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1 Inleiding 
 
Ook Nederland kent zijn rampen. Nog vers in ons geheugen staan rampen als de vuurwerk-
ramp in Enschede en de brand in café het Hemeltje in Volendam. Maar ook rampen die zich 
op financieel gebied afspelen zoals de Icesave-affaire en de ondergang van de DSB-bank 
spreken tot de verbeelding en hebben een massaschade tot gevolg gehad.  
 
Slachtoffers van dergelijke rampen worden al snel geconfronteerd met vragen van aansprake-
lijkheid. Wie is verantwoordelijk voor de schade die zij hebben geleden? Naast degene die de 
schade primair heeft veroorzaakt, kunnen deze slachtoffers ook andere verantwoordelijken 
aanspreken. Bijvoorbeeld degene die belast was met het houden van toezicht op de primaire 
veroorzaker. In dat geval komt men terecht bij de zogenoemde overheids- en toezichthouder-
aansprakelijkheid. Dat slachtoffers zich ook richten op deze verantwoordelijken, heeft een 
eenvoudige verklaring. De primair verantwoordelijken bieden in de meeste gevallen namelijk 
nauwelijks of geen verhaal en zijn vaak slechts in zeer beperkte mate tegen aansprakelijkheid 
verzekerd.1 
 
Toezicht en de aansprakelijkheid van toezichthouders staat in toenemende mate in de belang-
stelling. Met name na Enschede en Volendam is de aandacht gevestigd op de vraag in hoever-
re de toezichthouders die op naleving van wetten en regelgeving moeten toezien aansprakelijk 
zijn voor fouten of falend toezicht.  
Meer specifiek wordt op dit moment ook veel aandacht besteed aan financieel toezichthouder-
schap. Personen en bedrijven kunnen schade lijden door de huidige problemen op de financi-
ële markt.2 Dit leidt tot een toenemend aantal claims op de financiële toezichthouders, de 
AFM en DNB. Interessant is de vraag in hoeverre deze toezichthouders daadwerkelijk aan-
sprakelijk gesteld kunnen worden.  
 
In juni 2012 is de ‘Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM en bonusverbod staatsge-
steunde ondernemingen’ ingevoerd.3 Deze wet is een gevolg van de angst voor een toene-
mend aantal claims op financiële toezichthouders. Als een bank of andere financiële instelling 
failliet gaat, kunnen deze claims oplopen tot een miljoenenschade. Aangezien de belangrijkste 
financiële toezichthouders in Nederland overheidsorganen zijn, is het uiteindelijk de Staat die 
voor deze schade op zal draaien. Daarnaast is deze wet een gevolg van internationale -en dan 
met name Europese- ontwikkelingen op het gebied van financiële toezichthouderaansprake-
lijkheid.  
 
Deze scriptie heeft als onderwerp de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders en zal 
worden toegespitst op de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM. De probleemstel-
ling luidt:  
 
In hoeverre wordt door de ‘Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM’ 
de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders gewijzigd? 
 
In deze scriptie wordt stapsgewijs naar een antwoord op deze probleemstelling toegewerkt.  
 
  
                                                 
1 Van Dam 2006, p. 18; Hartlief 2007. 
2 Zie bijvoorbeeld het faillissement van de DSB bank (Rb 11 juli 2012, NJF 2012/395) of van levensverzeke-
ringsmaatschappij Vie d’Or (HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch (DNB/Stichting Vie d’Or)). 
3 19 juni 2012, Stb. 2012, 265; In het vervolg aangeduid als ‘Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM’. 
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Toezichthouders bestaan ter bescherming van uiteenlopende belangen. Er zijn toezichthouders 
ter bescherming van belangen op het gebied van bijvoorbeeld veiligheid, gezondheid, econo-
misch of op financieel gebied. In hoofdstuk 2 wordt onderzocht wat onder toezichthouder-
schap, en dan met name financieel toezichthouderschap, wordt verstaan.  
 
In hoofdstuk 3 wordt de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders in Nederland vóór 
de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM in kaart gebracht. Hierbij 
wordt uiteraard ook aandacht aan de relevante jurisprudentie besteed. De wet bevatte geen 
specifieke regeling omtrent toezichthouderaansprakelijkheid. Hoofdstuk 3 is toegespitst op 
aansprakelijkheid jegens derden. Wanneer een derde partij schade lijdt, is de onder toezicht 
gestelde de ‘primaire laedens’. De toezichthouder is in dat geval niet de eigenlijke dader, 
maar de ‘zijdelingse laedens’.4 Het verwijt van de benadeelde derde aan een toezichthouder 
zal doorgaans zijn dat deze niet heeft voorkomen dat de primaire laedens hem schade heeft 
toegebracht. Bij toezichthouderaansprakelijkheid gaat het dus om een afgeleide aansprakelijk-
heid en aansprakelijkheid wegens nalaten.5 De algemene aansprakelijkheidsregels uit het 
Burgerlijk Wetboek zijn van toepassing.6 
Als er sprake is van ‘falend toezicht’ handelt een toezichthouder onrechtmatig. De toezicht-
houder kan in dat geval aansprakelijk worden gesteld op grond van artikel 6:162 BW. Dit arti-
kel bepaalt dat toerekenbaar onrechtmatig handelen (of nalaten) jegens een ander leidt tot een 
verplichting de schade te vergoeden die de ander dientengevolge lijdt. 
Het arrest Vie d’Or7 staat centraal in hoofdstuk 3 omdat de Hoge Raad hier voor het eerst een 
maatstaf voor de beoordeling van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid heeft gefor-
muleerd. Daarnaast heeft de Hoge Raad hier aangegeven welke rol het relativiteitsvereiste 
speelt bij de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders. 
 
Ons aansprakelijkheidssysteem voor financiële toezichthouders heeft de afgelopen jaren tot 
een levendige discussie geleid. De vraag welke regels van toepassing zijn op de aansprakelijk-
heid van financiële toezichthouders kwam aan de orde, net als de vraag of deze regulering 
goed en wenselijk is en of deze niet aangepast zou moeten worden. Er zijn verschillende 
stemmen opgegaan voor een formele beperking van deze aansprakelijkheid. In hoofdstuk 4 
wordt een beknopte samenvatting van deze discussie gegeven. Hierbij komen verschillende 
visies uit de literatuur aan de orde.  
 
In hoofdstuk 5 wordt de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders in Nederland 
vergeleken met die in andere Europese landen en met de Europese Unie. De manier waarop 
de financiële toezichthouderaansprakelijkheid in de ons omringende landen is geregeld, is een 
van de belangrijkste aanleidingen tot de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM. In 
het kader van deze scriptie wordt volstaan met een beperkte vergelijking in die zin dat van de 
andere Europese landen alleen het Verenigd Koninkrijk, Duitsland, België en Frankrijk aan de 
orde komen.8  
In andere Europese landen is de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders veelal on-
derworpen aan formele beperkingen. In Frankrijk en België bijvoorbeeld, waar grove schuld 
of een zware fout van de toezichthouder is vereist of, zoals in Engeland waar de toezichthou-
                                                 
4 Zie ook Van Rossum 2005-a, p. 80-81. 
5 Aangenomen wordt dat aansprakelijkheid wegens nalaten alleen mogelijk is als er een plicht tot handelen 
bestond en die plicht geschonden wordt. (Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 36.); zie ook Van der Wiel 2005, p. 
158. 
6 Van Dam 2006, p. 87; zie ook Hartlief 2008, nr. 10. 
7 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch (DNB/Stichting Vie d’Or). 
8 Voor een uitgebreidere vergelijking zie Giesen e.a. 2009. 
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der pas aansprakelijk is in geval van kwade trouw. De Nederlandse financiële toezichthouder 
was tot 2012 niet aan een formele beperking onderworpen. Dit kan leiden tot de veronderstel-
ling dat de Nederlandse toezichthouder eerder aansprakelijk kon worden gesteld dan zijn 
buitenlandse collega’s.  
 
De aanleiding, inhoud en ratio van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM wor-
den in hoofdstuk 6 onderzocht. Hierbij komen ook de (vermoedelijke) gevolgen van de invoe-
ring voor de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders in Nederland aan de orde. 
 
De conclusie van deze scriptie staat in hoofdstuk 7. De aansprakelijkheid van financiële toe-
zichthouders in Nederland voor invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM wordt nog eens kort samengevat. Vervolgens worden de gevolgen van invoering van de 
wet weergegeven. Bezien wordt in hoeverre de aansprakelijkheid van financiële toezichthou-
ders daadwerkelijk is beperkt, waarna een antwoord op de probleemstelling kan worden 
gegeven. 
In de conclusie wordt aansluiting gezocht bij het Vie d’Or arrest. Er wordt voorspeld of het 
vonnis in de Vie d’Or zaak anders zou zijn geweest als deze na invoering van de Wet aanspra-
kelijkheidsbeperking DNB en AFM was gewezen. Op die manier ontstaat een goed beeld van 
de concrete verandering in de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders na invoering 
van de wet. 
Tot slot geef ik in de conclusie mijn mening over de invoering van de Wet aansprakelijkheids-
beperking DNB en AFM en mijn verwachting over de gevolgen voor de praktijk. 
 
  
Scriptie Patty de Jong - Boersma (850652626) 
Aansprakelijkheid van financiële toezichthouders 
9 
2 Financieel toezicht 
 
2.1 Toezichthouderschap 
Een toezichthouder is een persoon of instantie die toeziet op bepaalde activiteiten van andere 
personen of instanties. Het doel van toezicht is in elk geval bepaalde ongewenste ontwikkelin-
gen tegengaan of voorkomen. Maar toezicht is ook een middel om te achterhalen of bepaalde 
personen of instanties zich aan gestelde regels houden en om misstanden te signaleren. Tot 
slot is toezicht belangrijk voor het vertrouwen van burgers, belanghebbenden en de onder toe-
zicht staande instanties zelf.9  
Toezichthouders zijn werkzaam op verschillende gebieden in zowel het publiek- als privaat-
recht. Als wordt gekeken naar de kerntaken die een toezichthouder heeft, kunnen drie soorten 
toezichthouders worden onderscheiden. Ten eerste de institutionele toezichthouders. Bij deze 
groep is het houden van toezicht een van de kerntaken en vaak ook het doel waarvoor de toe-
zichthouder is opgericht.10 Ten tweede de overheid. Voor zover zij toezicht houdt, behoort dit 
tot de algemene overheidstaken.11 En tot slot de privaatrechtelijke toezichthouders. Bij deze 
toezichthouders hangt de intensiteit van het toezicht sterk af van de omstandigheden van het 
geval.12 
De taken van een toezichthouder bestaan grosso modo uit het verzamelen van informatie en 
het controleren van de naleving van wet- en regelgeving. Vervolgens vormt de toezichthouder 
een oordeel over de verkregen informatie en zal ingrijpen waar nodig. De manier waarop toe-
zichthouders deze taken uitvoeren verschilt. Het handelen van de toezichthouder moet sowie-
so voldoen aan de toepasselijke wettelijke voorschriften. Aan de andere kant moet het hande-
len berusten op hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt.  
 
2.2 Financieel toezicht 
De overheid stelt wetten en regels vast voor de financiële sector en regelt het toezicht op de 
naleving daarvan. In Nederland kennen we een uitgebreid stelsel van toezicht op de financiële 
instellingen. Uitgebreid in die zin dat er toezicht is op banken, verzekeraars, beleggingsinstel-
lingen, etc.. Financieel toezicht zorgt voor stabiliteit van het financiële systeem, een efficiënte 
werking van de financiële markten en bescherming van consumenten tegen een faillissement 
of ontoelaatbaar gedrag van financiële instellingen.13   
2.2.1 Verantwoordelijkheidsverdeling 
De minister van Financiën is eindverantwoordelijk voor het goed functioneren van het Neder-
landse financiële stelsel en het toezicht daarop. In de praktijk is de uitvoering van het financi-
ële toezicht neergelegd bij verschillende toezichthouders, welke in beginsel zelfstandig en on-
afhankelijk werken. Ten aanzien van deze verschillende toezichthouders kan een onderscheid 
worden gemaakt tussen externe en interne toezichthouders. De Nederlandsche Bank (DNB) 
en de Autoriteit Financiële markten (AFM) zijn de belangrijkste externe toezichthouders van 
het Nederlandse financiële stelsel. Ook de externe accountant behoort tot het externe toezicht. 
                                                 
9 Van Dam 2006, p. 9-10 en 47; Giesen 2005, p. 20-31; zie ook Van der Vossen 2007, p. 12. 
10 Deze toezichthouders zijn meestal zelfstandige bestuursorganen met rechtspersoonlijkheid, maar ook wel 
decentrale diensten die vallen onder een publiekrechtelijke rechtspersoon. Bijvoorbeeld DNB en de AFM, maar 
ook de Voedsel- en Warenautoriteit en de Inspectie voor de Gezondheidszorg. 
11 Bijvoorbeeld provincies, gemeenten en waterschappen. 
12 Bijvoorbeeld scholen, zwembaden, (sport)verenigingen, cafés, etc.; Zie ook Lubach en Wilken 2008, p. 11. 
13 www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/toezicht-op-het-financiele-stelsel/doelstellingen-
financieel-toezicht. 
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Tot het interne toezicht behoort de interne accountant en de belangrijkste interne toezichthou-
der binnen financiële instellingen is de raad van commissarissen.14 
Een complicerende factor in de verhouding tussen de verantwoordelijke minister en de zelf-
standige toezichthouders is de wettelijke geheimhoudingsplicht van deze toezichthouders. 
DNB en de AFM zijn op grond van de Wet op het financieel toezicht (Wft) gehouden om bij 
het houden van toezicht en de resultaten hiervan rekening te houden met geheimhoudingsbe-
palingen.15 Deze formele plicht tot geheimhouding draagt bij aan de bereidheid van financiële 
instellingen om informatie te delen met de toezichthouder. Specifiek voor financiële toezicht-
houders geldt namelijk dat het verstrekken van informatie kan leiden tot verlies van vertrou-
wen in een bank. Dit kan grote gevolgen hebben voor de stabiliteit van het financiële stelsel. 
Bij elk systeem van toezicht is een bepaalde mate van geheimhouding functioneel. In welke 
mate geheimhouding door financiële toezichthouders toegepast moet worden is onderwerp 
van discussie. In ieder geval zal de functionaliteit van de geheimhoudingsplicht afgewogen 
moeten worden tegen de wens, het nut en de noodzaak van meer transparantie van het toezicht 
binnen het financiële stelsel.16 
2.2.2 Functioneel model 
Het financiële toezichtstelsel in Nederland is functioneel ingericht. Dit houdt in dat er voor 
iedere functie van toezicht een aparte toezichthouder is. Voor de invoering van de Wet op het 
financieel toezicht (Wft) in 2007 was het financiële toezicht in Nederland sectoraal ingericht. 
Voor iedere sector was er een aparte formele wet.  
Het functionele model in Nederland kent twee vormen van toezicht, namelijk prudentieel toe-
zicht door DNB en gedragstoezicht door de AFM. Hierdoor wordt dit model ook wel het 
‘tweepiekenmodel’ genoemd. Prudentieel toezicht beoordeelt of een bedrijf financieel gezond 
is, is gericht op de soliditeit van financiële ondernemingen en het bijdragen aan de stabiliteit 
van de financiële sector. Onder gedragstoezicht wordt  het zicht houden op ordelijke en trans-
parante processen, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en een zorgvuldige behandeling 
van cliënten verstaan.17  
De ratio achter een functioneel  model is dat prudentieel toezicht en gedragstoezicht op ge-
spannen voet kunnen staan. Vanuit gedragstoezicht kan het bijvoorbeeld wenselijk zijn om 
een instelling een openbare waarschuwing te geven, terwijl het vanuit prudentieel oogpunt 
juist wenselijk kan zijn om dat niet te doen, bijvoorbeeld omdat de betreffende instelling daar-
mee in problemen kan komen. Essentieel in een functioneel model is dat de toezichthouders 
goed met elkaar samenwerken.18 
2.2.3 Wet op het financieel toezicht (Wft) 
Sinds 1 januari 2007 regelt de Wet op het financieel toezicht (Wft) het toezicht op de financi-
ële sector in Nederland. De Wft wordt -zoals gebruikelijk- verder uitgewerkt in lagere wetge-
ving, zijnde algemene maatregelen van bestuur (AMvB), ministeriële regelingen en regels op-
gesteld door de toezichthouders. De Wft is het gevolg van de in 2002 in gang gezette herzie-
ning van het toezicht op de financiële markt. Voor de invoering van de Wft was het financiële 
toezicht in Nederland sectoraal geregeld in acht andere wetten.19  
                                                 
14 Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 135 (Rapport ‘Verloren krediet’ commissie De Wit), zie ook 
Giesen e.a. 2009, p. 23-24.  
15 Artikelen 1:89-1:93 Wft; zie ook Van Dam 2006, p. 49. 
16 Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 136-137 (Rapport ‘Verloren krediet’ commissie De Wit). 
17 Kamerstukken II 2003/04, 29 708, nr. 2, p. 4. 
18 Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 153 (Rapport ‘Verloren krediet’ commissie De Wit); voor verdere 
achtergrondinformatie zie Donker en Prast 2002. 
19 Deze acht wetten zijn door de invoering van de Wft komen te vervallen. Dit waren de: Wet toezicht krediet-
wezen (Wtk 1992), Wet toezicht verzekeringsbedrijf (Wtv 1993), Wet toezicht natura-uitvaartverzekeringsbe-
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Het doel van de invoering van de Wft was het bevorderen van de inzichtelijkheid, doeltref-
fendheid en marktgerichtheid van het toezicht. Met ‘inzichtelijkheid’ wordt een helder inzicht 
in de samenhang en verschillen tussen de normen die betrekking hebben op de financiële 
marktsector bedoeld. Deze inzichtelijkheid is vergroot door onder andere de overlappende on-
derwerpen uit de acht voornoemde wetten samen te voegen en te reguleren in een ‘algemeen 
deel’, door eenduidige begrippen te gebruiken en door een heldere bevoegdheidsverdeling 
tussen de minister en toezichthouders.  
De Wft heeft de ‘doeltreffendheid’ van het toezicht vergroot door de invoering van een func-
tioneel model. Hierdoor zijn de verplichtingen van financiële instellingen specifieker gefor-
muleerd en vormgegeven en kunnen de toezichthouders deze beter handhaven. De gedrags-
toezichthouder kan zich met andere woorden specifiek richten op de normen die voor zijn 
werkgebied zijn geformuleerd, net als de prudentieel toezichthouder dat voor de normen ge-
formuleerd voor zijn werkgebied kan doen. Dit werkt gerichter en hierdoor ook doeltreffen-
der.  
De Wft wil tot slot de ‘marktgerichtheid’ van de Nederlandse financiële sector vergroten door 
het versterken van de concurrentiekracht in nationaal en internationaal perspectief. De Wft 
doet dit onder andere door nationale en internationale gelijke gevallen op gelijke wijze te 
behandelen, door vermindering van administratieve lasten en andere toezichtkosten en door 
flexibel, transparant en slagvaardig toezicht. De rechtszekerheid is een beginsel dat een 
belangrijke bijdrage kan leveren aan de realisering van deze doelstelling.20 
2.2.4 De Nederlandsche Bank (DNB) 
De Nederlandsche Bank (DNB) is een naamloze vennootschap en werkzaam als onderdeel 
van het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) en als zelfstandig bestuursorgaan. 
Als onderdeel van het ESCB is DNB medeverantwoordelijk voor het vaststellen en uitvoeren 
van monetair beleid in de landen die de euro hebben ingevoerd, en voor taken in het betalings-
verkeer. 
Als zelfstandig bestuursorgaan is DNB door de minister van Financiën aangewezen als finan-
cieel toezichthouder en belast met prudentieel toezicht.21 Prudentieel toezicht richt zich op de 
financiële gezondheid van een bedrijf, op de soliditeit van financiële ondernemingen en op het 
bijdragen aan de stabiliteit van de financiële sector. DNB waakt over de soliditeit van financi-
ële instellingen en de stabiliteit van het financiële systeem als geheel door zich te richten op 
goed lopend betalingsverkeer, goed monetair beleid22 en degelijke financiële instellingen. In 
de Bankwet 1998 zijn de verschillende taken van DNB vastgelegd. Praktisch gezien contro-
leert DNB of financiële instellingen hun verplichtingen nakomen, maar ook hoe een bepaalde 
instelling functioneert ten opzichte van de gehele financiële sector. Dit is van belang omdat 
problemen bij één instelling hun weerslag kunnen hebben op andere instellingen of zelfs op 
de gehele sector.23 
                                                                                                                                                        
drijf (Wtn), Wet toezicht beleggingsinstellingen (Wtb), Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995), Wet 
financiële dienstverlening (Wfd) en de Wet melding zeggenschap en kapitaalbelang in effectenuitgevende instel-
lingen (Wmz). 
20 Kamerstukken II 2003/04, 29 708, nr. 3, p.3-4; www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/wet-op-
het-financieel-toezicht-wft/onderdelen-wet-financieel-toezicht-wft; zie bijlage 2 voor een schematische weer-
gave van deze wet; 
21 www.dnb.nl/over-dnb/organisatie/organisatievorm/index.jsp.  
22 De kern van monetair beleid ziet op stabiele prijzen. 
23 Van Dam 2006, p. 53; www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/toezicht-op-het-financiele-
stelsel/toezichthouders-dnb-en-afm; www.dnb.nl/over-dnb/taken.jsp; zie bijlage 3 voor een organigram van 
DNB. 
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2.2.5 Autoriteit Financiële markten (AFM)  
De Autoriteit Financiële Markten (AFM) is een stichting en net als DNB een zelfstandig be-
stuursorgaan. De AFM is door de minister van Financiën aangewezen als toezichthouder op 
het financiële systeem. De AFM is belast met het gedragstoezicht. Gedragstoezicht ziet op 
ordelijke en transparante processen, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en een zorg-
vuldige behandeling van cliënten. De AFM houdt toezicht op de manier waarop financiële 
instellingen met consumenten omgaan en de manier waarop partijen onderling met elkaar 
omgaan op de financiële markt. Financiële instellingen mogen bijvoorbeeld geen onjuiste of 
misleidende informatie verstrekken. Ook moet informatie voor de consument te begrijpen 
zijn. Het doel van de AFM is het vertrouwen van consumenten en bedrijven in de financiële 
markten te versterken, zowel nationaal als internationaal.24 
 
 
 
  
                                                 
24 Van Dam 2006, p. 51; www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/toezicht-op-het-financiele-
stelsel/toezichthouders-dnb-en-afm; www.afm.nl/nl/over-afm/werkzaamheden/bevoegdheden.aspx; zie bijlage 4 
voor een organigram van de AFM; zie ook Van Rossum 2005-a, p. 16 e.v.. 
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3 Toezichthouderaansprakelijkheid  
 
3.1 Toezichthouderaansprakelijkheid 
De derde die schade heeft geleden als gevolg van falend toezicht kan zowel de onder toezicht 
gestelde als de toezichthouder aansprakelijk stellen. In geval van een succesvolle aansprake-
lijkheidsstelling rust dan op twee verschillende partijen de verplichting tot vergoeding van 
dezelfde schade. Deze partijen zijn hoofdelijk verbonden, waardoor ieder van hen voor de 
volledige schade kan worden aangesproken. Vervolgens zal de partij die de schade heeft ver-
goed regres kunnen nemen op de medeaansprakelijke. Dit wordt ‘intern regres’ genoemd.25 
 
De wet bevat geen specifieke regeling omtrent toezichthouderaansprakelijkheid. Het verwijt 
van de benadeelde derde aan een toezichthouder zal doorgaans zijn dat deze niet heeft voor-
komen dat de primaire laedens hem schade heeft toegebracht. Bij toezichthouderaansprake-
lijkheid, gaat het dus om een afgeleide aansprakelijkheid en aansprakelijkheid wegens nala-
ten.26 De algemene aansprakelijkheidsregels uit het Burgerlijk Wetboek zijn van toepassing.27 
Met name artikel 6:162 BW betreffende de onrechtmatige daad is van belang. Dit artikel be-
paalt dat toerekenbaar onrechtmatig handelen (of nalaten) jegens een ander leidt tot een ver-
plichting de schade te vergoeden die de ander dientengevolge lijdt. Dit is een privaatrechte-
lijke bepaling, welke ook in het publiekrecht van toepassing is.28 
  
3.2 Concreet en algemeen toezichtsfalen 
In de literatuur wordt doorgaans onderscheid gemaakt tussen twee verschillende vormen van 
toezichthouderaansprakelijkheid, namelijk aansprakelijkheid wegens concreet en aansprake-
lijkheid wegens algemeen toezichtsfalen. Onder concreet toezichtsfalen wordt het negeren van 
concrete aanwijzingen betreffende een gevaarlijke situatie of een (dreigende) overtreding ver-
staan. De toezichthouder laat in dat geval na een hem bekende gedraging in strijd met de wet 
aan te pakken. Algemeen toezichtsfalen daarentegen ziet op het nalaten van algemene contro-
le op de naleving van regels en het dus nalaten van de toezichthouder om gedragingen in strijd 
met de wet op te sporen. Bij algemeen toezicht speelt beleidsvrijheid een rol. Beleidsvrijheid 
wordt in beginsel gerespecteerd door de rechter, waardoor het handelen van de toezichthouder 
marginaal wordt getoetst. Een gevolg van voornoemde toetsing is dat aansprakelijkheid voor 
algemeen toezichtsfalen niet snel wordt aangenomen. Bij concreet toezichtsfalen is dit anders, 
aangezien van een toezichthouder die op de hoogte is van een (dreigende) gevaarlijke situatie 
of concrete overtreding verwacht mag worden dat hij nader onderzoek instelt of ingrijpt.29 
 
Een voorbeeld van aansprakelijkheid van de AFM op grond van concreet toezichtsfalen is de 
BeFra-zaak: 
In deze zaak ging het om een vordering van circa honderd particuliere beleggers. Zij 
hadden schade geleden als gevolg van een faillissement van BeFra en vorderden 
schadevergoeding van de AFM en van verschillende banken op grond van falend toe-
zicht. BeFra was een stichting die verschillende commanditaire vennootschappen 
                                                 
25 Zie artikel 6:102 BW; Giesen e.a. 2009, p. 48; Giesen 2005, p. 37-40. 
26 Aangenomen wordt dat aansprakelijkheid wegens nalaten alleen mogelijk is als een plicht tot handelen be-
stond en die plicht geschonden wordt (Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 36); zie ook Van der Wiel 2005, p. 158. 
27 Van Dam 2006, p. 87; zie ook Hartlief 2008, nr. 10. 
28 ABRvS 6 mei 1997, AB 1997, 229 (Van Vlodrop). 
29 Giesen e.a. 2009, p. 41-42; Lubach en Wilken 2008, p. 13; Busch 2007, p. 65; Van Dam 2006, p. 109-111; 
Giesen 2005, p. 23 en 106-111; Van Rossum 2005-a, p. 11-12. 
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beheerde, zonder de daarvoor vereiste vergunning.
30
 De rechtbank heeft bepaald dat 
AFM onrechtmatig heeft gehandeld jegens eisers. De rechtbank stelde voorop dat 
AFM haar toezichthoudende taak dient uit te oefenen als een redelijk handelend 
toezichthouder. Hiertoe dient de AFM passende maatregelen te nemen bij duidelijke 
signalen van (dreigende) overtreding van de wet- en regelgeving. Van dergelijke 
duidelijke signalen was naar het oordeel van de rechtbank eerst nog geen sprake, 
maar dit veranderde door een brief van BeFra in 1999. Deze duidde onmiskenbaar op 
(dreigend) optreden door BeFra als vermogensbeheerder zonder vergunning. AFM 
had daarop alert dienen te reageren. Zij heeft het echter gelaten bij een enkel verzoek 
om toezending van een kopie van de overeenkomst die BeFra met FBS had gesloten. 
Zij heeft geen nadere actie ondernomen, ook niet toen die kopie uitbleef. AFM heeft 
aldus haar toezichthoudende taak niet naar behoren uitgeoefend en heeft daarmee met 
ingang van 1 mei 1999 onrechtmatig gehandeld jegens de stille vennoten.
31  
 
3.3 Onrechtmatigheid 
Een gedraging kan als onrechtmatig worden aangemerkt als deze een inbreuk vormt op een 
recht, een doen of nalaten in strijd met een wettelijke plicht inhoudt of een doen of nalaten in 
strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt.32 Voor 
de aansprakelijkheid van toezichthouders zijn met name de laatste twee criteria van belang.33 
Een gedraging wordt niet als onrechtmatig aangemerkt indien sprake is van een rechtvaardi-
gingsgrond.34 Als er sprake is van een schulduitsluitingsgrond wordt de gedraging de toezicht-
houder niet toegerekend.35  
3.3.1 Wettelijke plicht 
Het tweede criterium, ‘handelen in strijd met een wettelijke plicht’, ziet op de schending van 
een wettelijke plicht of een wettelijke norm. Het kan hierbij om zowel een materiële als for-
mele wet gaan. Als de wet een specifieke, concrete gedragsnorm inhoudt welke overtreden 
wordt, is daarmee de onrechtmatigheid gegeven. In veel gevallen zal de wet echter meer alge-
meen geformuleerd zijn. In dat geval zal overtreding van de wettelijke norm niet direct tot een 
onrechtmatigheidsoordeel leiden, maar wel bij kunnen dragen aan het bewijs of sprake is van 
onrechtmatigheid op grond van het derde criterium ‘handelen in strijd met ongeschreven 
recht’.36 
 
Voor de financiële toezichthouder is de Wft van belang. In deze wet zijn verschillende be-
voegdheden geformuleerd. Hoewel deze bevoegdheden niet als een concrete wettelijke plicht 
zijn geformuleerd, kan wel gesteld worden dat de toezichthouder onrechtmatig handelt als hij 
geen gebruik maakt van deze bevoegdheden in situaties waarin dat wel van hem mag worden 
verwacht. De bepalingen uit de Wft zijn hierdoor van belang bij de vaststelling van een on-
rechtmatige gedraging wegens strijd met ongeschreven recht.  
 
                                                 
30 Artikel 7 lid 1 Wte (oud) verbiedt zonder vergunning als effectenbemiddelaar of vermogensbeheerder in of 
vanuit Nederland diensten aan te bieden of te verrichten. 
31 Onderdeel 10 van Rb. Amsterdam 14 september 2005,  LJN: AU2638 (Vereniging Belangenbehartiging 
Commandieten BeFra / AFM e.a.). 
32 Artikel 6:162 lid 2 BW. 
33 Zie bijvoorbeeld Van Dam 2006, p. 88. 
34 Zie voor uitwerking van de rechtvaardigingsgrond § 3.4. 
35 Zie voor uitwerking van de schulduitsluitingsgrond § 3.5. 
36 Asser/Hartkamp 2006 (4-III), nr. 34; Van Maanen 2009, nr. 23-31. 
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De artikelen 1:24 en 1:25 Wft zijn een goed voorbeeld van artikelen die een grondslag kunnen 
vormen voor een vordering op grond van falend toezicht.37  
3.3.2 Ongeschreven recht / zorgvuldigheidsnorm 
Als de toezichthouder geen concrete wettelijke plicht heeft geschonden, komt het aan op de 
vraag of de toezichthouder zijn bevoegdheid heeft uitgeoefend overeenkomstig hetgeen vol-
gens het ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt. Het criterium ‘handelen 
in strijd met ongeschreven recht’, houdt het schenden van een zorgvuldigheidsnorm in. In het 
algemeen wordt onder de inhoud van een zorgvuldigheidsnorm verstaan dat iedereen de zorg 
moet betrachten die van een zorgvuldig mens verwacht mag worden jegens een ander persoon 
of goed, of met betrekking tot iemands vermogensbelangen.38 Deze algemene vuistregel geeft 
niet weer wat in een concrete situatie van iemand verwacht mag worden. Welke mate van 
zorgvuldigheid in een concrete situatie van iemand verwacht mag worden, is niet met behulp 
van de wet te beantwoorden. Het antwoord kan bovendien afhangen van de omstandigheden 
van het geval. Per geval zal beoordeeld moeten worden of de zorgvuldigheidsnorm al dan niet 
geschonden is.39 Uit de jurisprudentie blijkt wel dat rechters geneigd zijn vergelijkbare situa-
ties vergelijkbaar te beoordelen. Met andere woorden, ten aanzien van vergelijkbare situaties 
kunnen bepaalde vuistregels worden aangewezen die door de rechter als uitgangspunt worden 
genomen bij de beoordeling van een concrete situatie.40  
 
Onderstaand worden de verschillende factoren besproken die een rol kunnen spelen bij het 
invullen van de zorgvuldigheidsnorm voor de financiële toezichthouder. 
 
Ten eerste is van belang dat de toezichthouder handelt zoals van een redelijk handelend en 
redelijk bekwaam toezichthouder mag worden verwacht. Aan bepaalde beroepsgroepen, zoals 
accountants, advocaten, curatoren en notarissen worden hoge eisen gesteld ten aanzien van de 
vereiste professionele zorgvuldigheid. Financiële toezichthouders zouden gezien hun specifie-
ke kennis en bekwaamheid ook tot deze groep kunnen worden gerekend. Uitgangspunt is dat 
dergelijke beroepsgroepen ten opzichte van hun cliënten de zorgvuldigheid van een ‘redelijk 
handelend en redelijk bekwaam vakgenoot’ in acht moeten nemen.41  
 
Ten tweede kan het gedrag van de toezichthouder aan de zogenoemde kelderluikcriteria wor-
den getoetst. In het kelderluik-arrest42 heeft de Hoge Raad vuistregels ten aanzien van gevaar-
zettende situaties vastgesteld. Dit zijn de ‘kelderluikcriteria’. Deze vuistregels zijn: er geldt 
een grotere zorgplicht als de aard en omvang van de gevreesde schade groter is, de kans op 
schade groter is, de aard van de gedraging gevaarlijker is en als het nemen van bepaalde 
voorzorgsmaatregelen minder bezwaarlijk is in termen van kosten, tijd en moeite.43 De 
kelderluikcriteria zijn door het vrij algemene karakter in verschillende situaties toepasbaar. 
Dat de kelderluikcriteria ook in situaties van publiekrechtelijke aansprakelijkheid -en dus ook 
toezichthouderaansprakelijkheid- toepasbaar zijn, blijkt onder andere uit de uitspraak inzake 
de vuurwerkramp Enschede.44 In de literatuur wordt algemeen aangenomen dat de kelderluik-
                                                 
37 Dit blijkt ook uit de toelichting uit de Groene Serie op de artikelen 1:24 en 1:25 Wft. Deze artikelen zijn 
samen met de hier bedoelde toelichting weergegeven in bijlage 5. 
38 Parlementaire Geschiedenis Boek 6, p. 616. 
39 Giesen 2005, p. 114-119 en 136. 
40 Asser-Hartkamp 2006 (4-III), nr. 28-55; Spier e.a. 2006, nr. 13-58; Landkroon Stibbe 2006, p. 52. 
41 Zie bijvoorbeeld Giesen 2005, p. 106-112. 
42 HR 5 november 1965, NJ 1966, 136, m.nt. GJS (Kelderluik). 
43 Van Maanen 2009, nr. 47. 
44 HR 9 juli 2010, LJN BL3262 (Vuurwerkramp Enschede); zie voor meer informatie over dit arrest § 3.2.3. 
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criteria kunnen worden toegepast bij de beoordeling van de vraag of de toezichthouder in een 
concreet geval in strijd met het ongeschreven recht heeft gehandeld.45  
Wanneer de kelderluikcriteria toegepast worden op het financieel toezichthouderschap heeft 
de toezichthouder aan de ene kant wel een grote zorgplicht aangezien de ‘omvang van de 
gevreesde schade’ als gevolg van falend toezicht zeer groot en ingrijpend kan zijn. Aan de 
andere kant kan de toezichthouder vaak niet worden verweten dat hij onjuist heeft gehandeld, 
omdat simpelweg niet is ‘gehandeld’. De toezichthouder is immers niet de primaire veroorza-
ker van de schade, maar slechts zijdelingse laedens. De ‘aard van de gedraging’ van de toe-
zichthouder is dan een nalaten, wat op grond van de kelderluikcriteria een kleinere zorgplicht 
met zich meebrengt. 
 
Het arrest Vuurwerkramp Enschede is een voorbeeld van een uitspraak waarin de Hoge Raad 
uitdrukkelijk gewicht toekent aan ‘de aard van de gedraging’. Zij oordeelde dat de Staat 
slechts als zijdelingse laedens terecht stond en dat er hierdoor minder snel van een onrecht-
matige gedraging kon worden gesproken:  
“Deze oordelen zijn voldoende gemotiveerd en behoefden geen nadere toelichting, in 
aanmerking genomen dat de Staat, wat de onderhavige grondslag van de vordering 
betreft, uitsluitend is aangesproken op de grond dat hij onvoldoende maatregelen heeft 
genomen om een door anderen in het leven geroepen gevaarlijke situatie op te 
heffen.” 46  
 
Ten derde is van belang dat de financiële toezichthouder een bestuursorgaan is. De overheid is 
aan meer zorgplichten onderworpen dan de gewone burger. Daar staat echter de beleidsvrij-
heid van de overheid tegenover. Als gevolg van deze beleidsvrijheid toetst de rechter margi-
naal en concludeert niet snel tot schending van een zorgvuldigheidsnorm of tot een on-
rechtmatige gedraging.47 Deze marginale toets houdt in dat de overheid -binnen de grens van 
haar beleidsvrijheid- slechts in drie gevallen onrechtmatig handelt. Namelijk in geval van mis-
bruik van bevoegdheden, bij strijd met de algemene beginselen van behoorlijk bestuur of als 
de overheid in redelijkheid niet tot de betreffende keuze heeft kunnen komen.48 
Dit is ook van belang voor de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm die de financiële toezicht-
houder in acht heeft te nemen. De bevoegdheden van de financiële toezichthouder als over-
heidsorgaan staan in de Wft. Hierin staan ook de doelstellingen waarop de toezichthouder 
zich moet richten.49 Wanneer een toezichthouder de hem toegekende bevoegdheden gebruikt 
voor andere doeleinden dan waarvoor deze bedoeld zijn, maakt de toezichthouder misbruik 
van zijn bevoegdheden. Dit levert een onrechtmatige gedraging op.  
                                                 
45 Van Dam 2006, p. 91-92; Giesen 2005, p. 115-116; Van Rossum 2005-a, p. 56-57; Van der Wiel 2005, p. 162; 
A-G Timmerman in nr. 3.15 van zijn conclusie voor HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch 
(DNB/Stichting Vie d’Or).  
46 HR 9 juli 2010, LJN BL3262 (Vuurwerkramp Enschede); zie ook § 3.2.3. 
47 Dit blijkt ook uit de wetsgeschiedenis van de Wft: “Een vraag naar eventuele aansprakelijkheid zal pas aan de 
orde zijn indien de rechter tot de conclusie komt dat door de toezichthouder op onrechtmatige wijze geen of juist 
wel gebruik is gemaakt van een discretionaire bevoegdheid. Gelet op de discretionaire ruimte van de toezicht-
houder zal de rechter daarbij een afstandelijke c.q. marginale toetsing verrichten, dit om te voorkomen dat hij ‘op 
de stoel van de toezichthouder gaat zitten’ ”. (Kamerstukken II 2003/04, 29 708, nr. 3, p. 19); In de literatuur is 
echter veel discussie geweest over de vraag of de rechter marginaal dan wel volledig moet toetsten in geval van 
toezichtsfalen (Busch 2007, p. 68); de Hoge Raad bepaalt dat daar waar de toezichthouder beleidsvrijheid heeft, 
de rechter terughoudend dient te toetsen (onderdeel 4.3.3 van HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch 
(DNB/Stichting Vie d’Or). 
48 Asser-Hartkamp 2006 (4-III), nr. 290b-290d. 
49 Artikel 1:24 lid 1 en 1:25 lid 1 Wft. 
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Hetzelfde geldt voor de financiële toezichthouder die zijn bevoegdheden uitoefent in strijd 
met de algemene beginselen van behoorlijk bestuur (abbb’s), zoals het legaliteitsbeginsel50, 
het motiveringsbeginsel, het gelijkheidsbeginsel, het rechtszekerheidsbeginsel en het vertrou-
wensbeginsel.51 In de jurisprudentie is bepaald dat de overheid ook bij privaatrechtelijke 
handelingen gebonden is aan de abbb’s.52 De abbb’s worden dan gebruikt om de open normen 
in het privaatrecht, zoals bijvoorbeeld de redelijkheid en billijkheid, in te vullen.  
De abbb’s kunnen dus ook worden gebruikt bij de vraag of een toezichthouder in redelijkheid 
tot een bepaalde keuze heeft kunnen komen. Deze keuze kan zowel een besluit tot ingrijpen 
als een besluit tot afwachten inhouden. Als de rechter van mening is dat de financiële 
toezichthouder een dergelijke keuze in redelijkheid niet had kunnen maken, besluit de rechter 
dat de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld. 
 
Ten vierde kunnen de zogenoemde ‘Core Principles for Effective Banking Supervision’, op-
gesteld door het ‘Basel Committee on Banking Supervision’,53 een rol spelen bij het invullen 
van de zorgvuldigheidsnorm voor financiële toezichthouders. Deze principles hebben geen 
supranationale werking of rechtskracht. Desondanks mag van Nederlandse financiële toe-
zichthouders worden verwacht dat zij rekening houden met de principles. Deze principles zijn 
derhalve een goed hulpmiddel voor invulling van de zorgvuldigheidsnorm van de financiële 
toezichthouder.  
 
Tot slot gaat het er bij de beoordeling van toezicht om dat de toezichthouder zich maximaal 
heeft ingezet om de belangen te waarborgen die hij moet behartigen.54 Welke belangen de 
toezichthouder dient te behartigen is onder andere afhankelijk van de ratio van toezicht. De 
ratio van toezicht sluit nauw aan bij het doel ervan. Het doel van financieel toezicht zou in één 
woord aangeduid kunnen worden als ‘vertrouwensbescherming’.55 Nagaan of een financiële 
toezichthouder zich voldoende heeft ingezet om het vertrouwen in de financiële markt en in 
financiële instellingen te beschermen, is dan ook tevens een norm waarmee rekening moet 
worden gehouden bij de beoordeling van de vraag of al dan niet sprake is van een onrechtma-
tige gedraging van deze toezichthouder.  
3.3.3 Vuurwerkramp Enschede56 
Voor de toezichthouderaansprakelijkheid is de uitspraak inzake de vuurwerkramp Enschede 
van belang. De kern van de uitspraak is dat de gemeente Enschede en de Staat niet aansprake-
lijk zijn op grond van falend toezicht voor de schade van de vuurwerkramp. De Hoge Raad is 
-met het hof en de rechtbank- van mening dat aansprakelijkheid niet kan worden aangenomen 
op de enkele grond dat zich een risico heeft verwezenlijkt waarvan de overheid op de hoogte 
was of had moeten zijn. Bepalend is of dat risico dermate groot was, dat daaruit een rechts-
plicht voor een overheidsinstelling voortvloeide om maatregelen te nemen ter verkleining van 
dat risico. Bij deze vraag spelen zowel de aard van het risico als de kans dat dit optreedt een 
                                                 
50 Zie ook Busch 2007, p. 74 e.v.. 
51 In de afdelingen 3.2 en 3.3 Awb zijn enkele algemene beginselen van behoorlijk bestuur gecodificeerd. Niet 
alle beginselen zijn gecodificeerd. Sommige kunnen worden afgeleid uit de Grondwet of uit de jurisprudentie; 
zie bijvoorbeeld Van Buuren 2007, blz. 63 (Tekst & Commentaar Awb). 
52 De Hoge Raad heeft privaatrechtelijk overheidshandelen voor het eerst rechtstreeks getoetst aan de algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur in het arrest HR 27 maart 1987, NJ 1987, 727, AB 1987, 273 (Amsterdam/ 
Ikon); zie ook HR 4 januari 1963, NJ 1964, 202-204 (Landsmeer-arresten) en HR 9 januari 1998, NJ 1998, 363 
(Gemeente Apeldoorn/Kinderdagverblijf Snoopy); zie ook Van Rossum 2005-b.  
53 Zie ook § 5.2.2. 
54 Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 140 (Rapport ‘Verloren krediet’ commissie De Wit). 
55 Giesen 2005, p. 33; zie ook § 2.2. 
56 HR 9 juli 2010, LJN BL3262(Vuurwerkramp Enschede).  
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rol. Ook moeten de (maatschappelijke) kosten van zodanig optreden worden afgewogen tegen 
de voordelen daarvan. Hieruit blijkt dat voor de vraag naar aansprakelijkheid aansluiting is 
gezocht bij de kelderluikcriteria.57 
In de literatuur is wel betoogd dat dit oordeel ‘geknutseld’ overkomt. Niet dat de kelderluik-
criteria in casu niet hadden kunnen worden gebruikt om de zorgvuldigheidsnorm van de 
gemeente en de Staat vast te stellen, maar de criteria zouden (te) beperkt geïnterpreteerd zijn. 
De rechter zou hiermee wellicht een te ruime aansprakelijkheidsgrond voor toezichthouders 
willen voorkomen. Ook zou deze uitspraak niet stroken met de beginselplicht tot handhaving 
die de ABRvS  hanteert, en niet met een arrest van het EHRM waaruit afgeleid kan worden 
dat schending van artikel 2 EVRM (het recht op leven) door gebrekkig toezicht tot aansprake-
lijkheid van de overheid kan leiden.58 
Uit het arrest inzake de vuurwerkramp Enschede kan in ieder geval worden afgeleid dat de 
rechter terughoudend is met het aannemen van toezichthouderaansprakelijkheid. 
 
3.4 Relativiteit 
Een vastgestelde onrechtmatige gedraging van de toezichthouder brengt nog niet met zich 
mee dat deze toezichthouder aansprakelijk is voor de schade. Voor aansprakelijkheid is ver-
eist dat ‘de geschonden norm strekt tot bescherming tegen de schade zoals de benadeelde die 
heeft geleden’. Dit wordt het relativiteitsvereiste of Schutznormvereiste genoemd.59 Het doel 
van dit vereiste is een te vergaande aansprakelijkheid voorkomen.  
Het relativiteitsvereiste valt in tweeën uiteen. Ten eerste dient de normschending onrechtma-
tig te zijn jegens de benadeelde. Het onrechtmatig handelen (of nalaten) is slechts onrechtma-
tig jegens degene die door de geschonden norm wordt beschermd. Dit wordt ook wel ‘per-
soonlijke relativiteit’ genoemd. Ten tweede dient de schade zoals de benadeelde die heeft ge-
leden onder het beschermingsbereik van de geschonden norm te vallen. Dit wordt ook wel 
‘zakelijke relativiteit’ genoemd. Het gaat daarbij zowel om het soort schade dat is geleden, als 
de wijze waarop deze schade is ontstaan.60 
 
Om in het kader van financiële toezichthouderaansprakelijkheid te kunnen beoordelen of is 
voldaan aan het relativiteitsvereiste, komt het aan op het doel en de strekking van de door de 
toezichthouder geschonden norm. Hiervoor is de wetsgeschiedenis van belang. Financieel 
toezicht strekt bijvoorbeeld tot bescherming van het algemene economische belang en tot 
bescherming van individuele beleggers.61 In veel gevallen zwijgt de wetsgeschiedenis echter 
over de reikwijdte van de door de norm geboden bescherming.62 De Hoge Raad leidt uit 
dergelijk zwijgen af dat de betreffende wet geen basis biedt voor overheidsaansprakelijkheid. 
                                                 
57 Onderdeel 4.11 van het arrest Vuurwerkramp Enschede; citaat arrest HR: “Overwegende als hiervoor in 4.9.1-
4.9.7 weergegeven, heeft het hof de 'kernstelling' dat de Staat sinds 1991 op basis van de kelderluikcriteria was 
gehouden maatregelen te nemen, en dat geen andere maatregel in aanmerking kwam dan een verbod van 
vuurwerkbedrijven in een bebouwde omgeving, op begrijpelijke gronden verworpen. (Punt 3.5 onder a.) Deze 
overwegingen komen erop neer dat (…), en voor zover de verzekeraars zich ook afgezien daarvan hebben beroe-
pen op nalatigheid van de Staat met betrekking tot de hem bekende gevaarsfactoren a-d, dit beroep evenmin op-
gaat, hetzij omdat de Staat die factoren niet kende en ook niet behoefde te kennen, hetzij omdat hij in het licht 
van de kennis die hij wél had, niet anders had hoeven te handelen dan hij in feite heeft gedaan.”  
58 EHRM 18 juni 2002, EHRC 2002, 64 (Öneryildiz/Turkije); bevestigd in EHRM 30 november 2004, AB 2005, 
43 (Öneryildiz/Turkije II); zie ook § 5.2.1; zie ook Albers en Heinen 2008, §2.1.1. 
59 Artikel 6:163 BW; hierover in algemene zin Asser-Hartkamp 2006 (4-III), nr. 95-115; zie ook HR 6 juli 2004, 
LJN AO9785. 
60 Spier e.a. 2006, nr. 19 en 65. 
61 Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 121-122. 
62 Landkroon Stibbe 2006, p. 53. 
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Hiermee voorkomt de Hoge Raad dat een verplichting tot vergoeding van schade wordt aan-
genomen die door de veroorzaker niet is voorzien.63  
Deze benadering heeft tot veel kritiek geleid. Tegenstanders van deze benadering menen dat 
op deze manier de aansprakelijkheid voor de overheid als toezichthouder te veel wordt be-
perkt.64 Voorstanders menen dat kritischer moet worden beoordeeld of aan de relativiteitseis 
is voldaan naarmate de soort schade minder voorzienbaar en de groep van personen die 
potentieel kunnen worden getroffen meer onbepaald is.65  
 
Als een geschreven wettelijke norm is overtreden, welke niet strekt tot bescherming van het 
belang van de benadeelde derde, wordt niet aan het relativiteitsvereiste voldaan. Daarnaast 
kan echter door dezelfde gedraging tevens een ongeschreven zorgvuldigheidsnorm geschon-
den zijn, welke wel strekt tot bescherming van dit belang. Zo kan dezelfde gedraging toch on-
rechtmatig worden geacht jegens de benadeelde en voldoen aan het relativiteitsvereiste.66 Dit 
wordt ook wel de correctie-Langemeijer genoemd. Toepassing van deze correctie zet het 
relativiteitsvereiste niet opzij, maar zorgt ervoor dat onder omstandigheden toch kan worden 
voldaan aan het relativiteitsvereiste doordat sprake is van schending van een ongeschreven 
zorgvuldigheidsnorm.67  
 
Giesen is van mening dat de relativiteit in beginsel ingebakken zit in de zorgvuldigheidsnorm 
zelf en dat de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm dus automatisch de belangen beschermt die 
door deze norm geschonden kunnen worden. Ten aanzien van de toezichthouderaansprakelijk-
heid speelt het relativiteitsvereiste, aldus Giesen, niet zo’n grote rol omdat hier snel aan wordt 
voldaan.68 Deze stelling is weersproken door -onder andere- Hartkamp69 en strookt niet met 
de uitspraken van de Hoge Raad in de zaken ‘Duwbak Linda’ en ‘Vie d’Or’.70  
3.4.1 Arrest Duwbak Linda71 
In het arrest Duwbak Linda ging het om een duwbak die was gekapseisd waardoor schade was 
toegebracht aan enkele andere schepen. Na onderzoek bleken de bodemplaten van de duwbak 
verrot. Nauwelijks een jaar voor het ongeval was deze duwbak echter gekeurd en had het ver-
eiste veiligheidscertificaat gekregen voor de duur van zeven jaar. Achteraf bleek dat dit certi-
ficaat nooit afgegeven had mogen worden. De eigenaren van de schepen die schade hadden 
geleden hebben vervolgens -onder andere- de Staat aansprakelijk gesteld voor schadevergoe-
ding ex. artikel 6:162 BW.  
De kern van de uitspraak van de Hoge Raad is dat de door de Staat geschonden norm niet 
strekt tot bescherming van de schade zoals de eigenaren die hebben geleden, en dat dus niet 
aan het relativiteitsvereiste is voldaan. De Hoge Raad stelt in haar overweging voorop dat het 
bij de beantwoording van de vraag of aan het relativiteitsvereiste is voldaan, aankomt op het 
doel en de strekking van de geschonden norm, aan de hand waarvan moet worden onderzocht 
tot welke personen, tot welke schade en welke wijzen van ontstaan van schade de daarmee 
beoogde bescherming zich uitstrekt. Vervolgens redeneert de Hoge Raad dat het Reglement 
                                                 
63 HR 30 september 1994, NJ 1996, 196 (Staat/Shell). 
64 Zie bijvoorbeeld F. J. van Ommeren in punt 4 van zijn noot onder het arrest HR 7 mei 2004, AB 2005, 127 
(Duwbak Linda). 
65 Zie bijvoorbeeld onderdeel 4.8 van A-G Timmerman in HR 13 oktober 2006, RvdW 2006, 941 (Vie d’Or). 
66 Albers en Heinen 2008, §2.1.5. 
67 Asser/Hartkamp en Sieburgh 2011 (6-IV), nr. 138; HR 17 januari 1958, NJ 1961, 568; HR 10 november 2006, 
NJ 2008, 491, m.nt. J. B. M. Vranken. 
68 Giesen 2005, p. 169. 
69 Asser/Hartkamp 2006 (4-III), nr. 99. 
70 Zie voor de bespreking van deze uitspraken §3.4.1 en §3.4.2; Van Rossum 2005-a, p. 68 e.v.. 
71 HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281, m.nt. Jac. Hijma (Duwbak Linda). 
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onderzoek schepen op de Rijn, waarop het vereiste van een certificaat berust, slechts beoogt 
de veiligheid van het scheepvaartverkeer in algemene zin te bevorderen en niet de strekking 
heeft het individuele vermogensbelang van derden te beschermen. Dus zelfs als er sprake was 
van een onrechtmatige gedraging van de Staat, doordat zij in redelijkheid niet tot het verlenen 
van het certificaat had kunnen komen, komt de door de eigenaren geleden schade niet voor 
vergoeding in aanmerking. Citaat arrest: 72  
“Tegen deze achtergrond moet worden geoordeeld dat de uit de algemene verant-
woordelijkheid van de Staat voor een veilig scheepvaartverkeer voortvloeiende ver-
plichting bij de keuring van schepen met het oog op de afgifte of verlenging van een 
certificaat van onderzoek zorgvuldig te werk te gaan, niet de strekking heeft een in 
beginsel onbeperkte groep van derden te beschermen tegen de vermogensschade die 
op een vooraf veelal niet te voorziene wijze kan ontstaan doordat de ondeugdelijkheid 
en onveiligheid van het schip bij de door of onder verantwoordelijkheid van de Staat 
verrichte keuring ten onrechte niet aan het licht is gekomen. Aan de omstandigheid dat 
de keuring onvoldoende zorgvuldig heeft plaatsgevonden, kunnen derden dan ook niet 
een aanspraak tot vergoeding van vermogensschade jegens de Staat of de voor het 
verrichten van de keuring ingeschakelde particuliere onderzoeksbureaus ontlenen.” 
 
Na Duwbak Linda is wel gesteld dat de lijn van dit arrest doorgetrokken zou kunnen worden 
naar de aansprakelijkheid van (financiële) toezichthouders.73  
3.4.2 Arrest Vie d’Or74 
Het arrest Vie d’Or is van belang omdat de Hoge Raad hier voor het eerst een maatstaf voor 
de beoordeling van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid heeft geformuleerd.75 Daar-
naast heeft de Hoge Raad in dit arrest aangegeven welke rol het relativiteitsvereiste speelt ten 
aanzien van financiële toezichthouderaansprakelijkheid. 
 
Ten aanzien van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid heeft de Hoge Raad (samenge-
vat) bepaald dat het bij beantwoording van de vraag of het uitgeoefende financiële toezicht 
voldoet aan de eisen die aan behoorlijk en zorgvuldig toezicht worden gesteld, aankomt op 
alle omstandigheden van het geval. Hierbij zijn de volgende gezichtspunten van belang: 
Het stelsel van toezicht is in beginsel normatief en repressief en bestaat in belangrijke mate uit 
controle achteraf op de naleving van wettelijke normen. De toezichthouder dient hierbij de 
eigen verantwoordelijkheid van de onder toezicht gestelde voor de bedrijfsvoering als uit-
gangspunt te nemen. 
De toezichthouder komt aanzienlijke beleids- en beoordelingsvrijheid toe bij de uitoefening 
van toezicht en het al dan niet gebruiken van wettelijke bevoegdheden. Deze beleids- en 
beoordelingsvrijheid brengt een terughoudende toetsing door de rechter mee. Het gaat er niet 
om of een andere beslissing beter was geweest en of daardoor schade aan derden had kunnen 
                                                 
72 Onderdeel 3.3.2, 3.4.1 t/m 3.4.5 van het arrest Duwbak Linda; zie ook Busch 2007, p. 83-84 en Van Dam 
2006, p. 124 e.v.. 
73 Zie bijvoorbeeld Asser/Hartkamp 2006 (4-III), nr. 98a ; Hartlief 2005, p. 833. 
74 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch (DNB/Stichting Vie d’Or). 
75 Anders: Van Dam 2010, § 3.2.2. (Van Dam nuanceert het belang van het Vie d’Or-arrest enigszins. Hij acht 
het waarschijnlijk dat de Hoge Raad in haar overwegingen rekening heeft gehouden met de bijzondere omstan-
digheden van het geval. Namelijk het feit dat het ging om de ondergang van een verzekeraar waar veel mensen 
hun pensioen hadden ondergebracht en dat bij het faillissement van een verzekeraar geen sprake is van een 
garantiestelsel (hiermee wordt het depositogarantiestelsel bedoeld) dat in zo’n geval tot uitkering overgaat. 
Hierdoor zou volgens Van Dam artikel 1 Eerste Protocol EVRM, in elk geval indirect, een rol hebben gespeeld 
bij de invulling van de zorgvuldigheidsnorm.) 
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worden voorkomen, maar of gezien de omstandigheden en met de kennis van toen de toe-
zichthouder in redelijkheid tot de desbetreffende beslissing heeft kunnen komen. 
Een doel van financieel toezicht is het beschermen van het vermogensbelang van de (toekom-
stige) polishouders. De financiële toezichthouder dient bij de uitoefening van het toezicht en 
het oordeel omtrent de noodzakelijkheid en effectiviteit van de in dat kader al of niet te treffen 
maatregelen dit belang -naast de belangen van de onder toezicht gestelde en de belangen van 
maatschappelijke aard- in haar afweging te betrekken. Bij die afweging spelen ook eisen van 
doelmatigheid, evenredigheid, proportionaliteit en subsidiariteit, alsmede de eventuele nadeli-
ge gevolgen van de te treffen maatregel een rol. Bij deze afweging kan het ‘toezichthouder-
dilemma’ van belang zijn.76  
De enkele omstandigheid dat de financiële toezichthouder niet heeft kunnen voorkomen dat 
derden schade lijden als gevolg van deconfiture van de onder toezicht gestelde is onvoldoende 
om de uitoefening van dat toezicht jegens deze derden als onrechtmatig aan te merken. Van 
de toezichthouder mag wel worden verwacht dat hij dit risico zoveel mogelijk beperkt, bij-
voorbeeld door tijdig en adequaat die maatregelen te treffen die in de gegeven omstandig-
heden in redelijkheid gevergd kunnen worden.77 
 
Ten aanzien van de vraag of voldaan is aan het relativiteitsvereiste nam de Hoge Raad het 
arrest Duwbak Linda als uitgangspunt. Aan de hand van het doel en de strekking van de ge-
schonden norm moet worden onderzocht tot welke personen, tot welke schade en tot welke 
wijze van ontstaan van schade de op grond van de norm beoogde bescherming zich uitstrekt. 
In het arrest Duwbak Linda werd geconcludeerd dat voor wat betreft de door derden geleden 
schade niet aan het relativiteitsvereiste was voldaan. In het arrest Vie d’Or werd echter wel 
voldaan aan de relativiteitseis.78 De reden van dit verschil in uitkomst heeft A-G Timmerman 
mooi uitgelegd door de verschillen tussen beide zaken te benadrukken: Ten eerste blijkt uit de 
wetsgeschiedenis van de Wtv duidelijk dat de financiële toezichthouders hun taak niet alleen 
uitoefenen in algemeen belang, maar mede in het belang van individuele rekeninghouders, 
beleggers en polishouders. Het doel en de strekking van het toezicht dient dus mede ter be-
scherming van het vermogensbelang van de individuele polishouder. Ten tweede is er in de 
Vie d’Or zaak sprake van een begrensde groep van personen die kunnen worden getroffen 
door de geschonden norm, namelijk de polishouders, terwijl het volgens de Hoge Raad in het 
arrest Duwbak Linda om een onbegrensde groep van derden ging. En ten derde kan vermo-
gensschade van de polishouder in zijn algemeenheid wel geacht worden een voorzienbaar 
gevolg te zijn van falend financieel toezicht, terwijl de schade van de eigenaren in het 
Duwbak Linda arrest moeilijker te voorzien was.79 
 
De volgende feiten speelden een rol in het Vie d’Or arrest. Vie d’Or was een levensverzeke-
ringsmaatschappij en stond krachtens de toen geldende Wet toezicht verzekeringsbedrijf 
(Wtv) onder toezicht van de Verzekeringskamer.80 Vie d’Or richtte zich in beginsel op een 
beperkte groep vermogende particulieren. Later groeide het aantal verzekeringsovereenkom-
sten explosief. Door de bijzondere aard van de nieuwe verzekeringsproducten die Vie d’Or op 
de markt bracht, behaalde zij veel negatieve resultaten. Deze negatieve resultaten konden niet 
opgevangen worden met eigen vermogen, waardoor constructies gebruikt werden om toekom-
stige baten naar voren te halen. Daarnaast is de administratie van Vie d’Or lange tijd ontoerei-
                                                 
76 Zie voor uitwerking van het toezichthouderdilemma §3.4. 
77 Onderdeel 4.3.3 van het arrest Vie d’Or. 
78 Onderdeel 4.2.2 van het arrest Vie d’Or. 
79 Onderdeel 4.14 en 4.15 van de conclusie van A-G Timmerman bij het arrest Vie d’Or; Zie ook Albers en 
Heinen 2008, §2.1.5, Busch 2007, p. 84 en Vloemans 2004, p. 75. 
80 De stichting Pensioen- & Verzekeringskamer, later werd dit als gevolg van een fusie DNB. 
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kend geweest. Als gevolg van geleden verliezen had Vie d’Or bovendien ieder jaar problemen 
om aan de wettelijk verplichte solvabiliteitsmarge te voldoen.  
De Verzekeringskamer heeft zich in de loop der jaren steeds intensiever met Vie d’Or be-
moeid. Zij heeft bijvoorbeeld herhaaldelijk aangedrongen op verbetering van de administratie 
en van de solvabiliteitsmarge. Verder is een aantal keer gebruik gemaakt van de bevoegdheid 
tot ingrijpen op grond van de Wtv. In 1993 kwamen er via de nieuwe directeur van Vie d’Or 
berichten naar buiten over de situatie binnen Vie d’Or. Hij gaf aan dat er volgens hem sprake 
was van mismanagement en van strafbare feiten. De Verzekeringskamer heeft vervolgens een 
stille bewindvoerder bij Vie d’Or benoemd. Eind 1993 heeft de Verzekeringskamer de ver-
gunning van Vie d’Or ingetrokken en heeft de rechtbank de noodregeling van artikel 66 e.v. 
Wtv uitgesproken. Daarbij is aan de Verzekeringskamer een machtiging verleend tot veref-
fening en overdracht van het vermogen van Vie d’Or. De verzekeringsmaatschappij heeft van 
deze machtiging gebruik gemaakt en de verplichtingen van Vie d’Or jegens de polishouders 
bij overeenkomst overgedragen aan een andere levensverzekeringsmaatschappij. Als gevolg 
hiervan hebben de betrokken polishouders schade geleden. Eind 1995 is Vie d’Or failliet ver-
klaard.  
In het arrest gaat het kort samengevat om een geschil tussen Stichting Vie d’Or81 en DNB. 
Stichting Vie d’Or heeft DNB aansprakelijk gesteld ex artikel 6:162 BW en schadevergoeding 
gevorderd. De stichting stelt dat de toenmalige Verzekeringskamer een ongeschreven zorg-
vuldigheidsnorm had geschonden door haar toezichthoudende taak onvoldoende te vervullen. 
DNB beroept zich op het ontbreken van relativiteit en stelt niet schadeplichtig te zijn omdat 
de bij de uitoefening van het toezicht geschonden ongeschreven zorgvuldigheidsnorm niet 
strekt tot bescherming van het individuele vermogensbelang van benadeelde polishouders bij 
Vie d’Or. In hoger beroep spitst de zaak zich toe op de vraag of DNB aansprakelijk is voor de 
door de polishouders geleden schade omdat de Verzekeringskamer heeft nagelaten uiterlijk 
eind 1991 een stille bewindvoerder bij Vie d’Or aan te stellen.82  
De Hoge Raad is uiteindelijk tot de conclusie gekomen dat de Verzekeringskamer wel een 
ongeschreven zorgvuldigheidsnorm heeft geschonden door niet eerder in te grijpen in de 
situatie bij Vie d’Or. Deze norm strekte bovendien tot bescherming van de schade die de 
polishouders hebben geleden, waardoor in het arrest Vie d’Or wel aan het relativiteitsvereiste 
is voldaan.83 
 
Tot het arrest Vie d’Or werd in de rechtspraak en de literatuur over het algemeen aangenomen 
dat het gedrag van de toezichthouder moet worden getoetst aan artikel 6:162 BW en dus ook 
aan dat van een redelijk handelende en redelijk bekwame toezichthouder.84 Binnen deze norm 
heeft de rechtbank in de zaak Vie d’Or vervolgens terughoudend getoetst en het hof intensief. 
Beide instanties kwamen hierdoor tot een verschillend oordeel. Het verschil lag in de manier 
waarop rekening werd gehouden met de beleidsvrijheid van de toezichthouder. In deze zaak 
was dat cruciaal, omdat de toezichthouder over beleidsvrijheid beschikte bij zijn beslissing 
om al dan niet een stille bewindvoerder te benoemen bij Vie d’Or.85 De rechtbank vond dat in 
geval van beleidsvrijheid de toezichthouder alleen dan onrechtmatig handelt indien hij niet in 
redelijkheid tot de door hem genomen beslissing heeft kunnen komen. Het hof was daaren-
tegen van mening dat rekening houden met de beleidsvrijheid geen marginale toetsing bete-
                                                 
81 Dit is een stichting die de belangen van de gedupeerde polishouders van Vie d’Or behartigt heeft. 
82 Onderdeel 4.3.2 t/m 4.3.4 van het arrest Vie d’Or; zie ook Albers en Heinen 2008, §2.1.5. 
83 Onderdeel 4.2.2 van het arrest Vie d’Or. 
84 Zie §3.2.2. 
85 Deze beleidsvrijheid berustte op artikel 34 Wtv. 
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kent. Ondanks de beleidsvrijheid kon volgens het hof een volledige toetsing plaatsvinden.86 
De Hoge Raad heeft uiteindelijk beslist dat het hof van een onjuiste maatstaf is uitgegaan.87 
Voor de beantwoording van de vraag of de financiële toezichthouder in de Vie d’Or-zaak is 
tekortgeschoten in de uitoefening van haar toezichthoudende taak moest worden uitgegaan 
van de volgende maatstaf:  
“De financiële toezichthouder handelt onrechtmatig ten opzichte van de polishouders 
indien zij in de omstandigheden van het geval, uitgaande van de gegevens waarover 
zij beschikte of behoorde te beschikken en gelet op het geheel van de reeds getroffen 
maatregelen en de gebleken (in)effectiviteit daarvan, alle belangen in aanmerking 
genomen -de mogelijk nadelige effecten van de benoeming van een stille bewindvoer-
der daaronder begrepen- met het oog op de aantasting van de individuele vermogens-
belangen van de polishouders in redelijkheid niet tot het oordeel heeft kunnen komen 
dat ook zonder de benoeming van een stille bewindvoerder het gevaar voor een uit-
eindelijke deconfiture zo veel mogelijk bleef afgewend.”88 
 
Resumerend is het arrest Vie d’Or van groot belang geweest voor de aansprakelijkheid van 
financiële toezichthouders omdat de Hoge Raad in dit arrest een invulling heeft gegeven aan 
de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm van deze toezichthouders. De Hoge Raad heeft be-
paald dat het handelen van de toezichthouder moet voldoen aan de eisen van behoorlijk en 
zorgvuldig toezicht. Alle omstandigheden van het geval zijn van belang voor beoordeling van 
de vraag of het toezicht van de financiële toezichthouder in een concreet geval voldoet aan de 
eisen van behoorlijk en zorgvuldig toezicht. De Hoge Raad heeft voor deze beoordeling een 
aantal gezichtspunten geformuleerd. Dit zijn de aard van het toezicht, de beleids- en 
beoordelingsvrijheid van de toezichthouder, de toetsing ex tunc,89 het doel van het toezicht, 
het toezichthouderdilemma90 en tot slot het gegeven dat van een toezichthouder niet verwacht 
kan worden dat hij garandeert dat er geen schade ontstaat bij de onder toezicht gestelde, maar 
wel dat hij tijdig en adequaat handelt.91  
Daarnaast heeft de Hoge Raad aangegeven welke rol het relativiteitsvereiste ten aanzien van 
financiële toezichthouderaansprakelijkheid speelt. Gesteld kan worden dat de Hoge Raad in 
het arrest Vie d’Or de uitkomst van het arrest Duwbak Linda enigszins genuanceerd heeft. Het 
arrest Vie d’Or laat zien dat het relativiteitsvereiste niet per definitie een beletsel is voor de 
aansprakelijkheid van financiële toezichthouders jegens derden.  
 
3.5 Het toezichthouderdilemma als rechtvaardigingsgrond  
Een schadeveroorzakende gedraging wordt niet als onrechtmatig aangemerkt indien sprake is 
van een rechtvaardigingsgrond. Het toezichthouderdilemma is een belangrijk voorbeeld van 
een rechtvaardigingsgrond in het kader van toezichthouderaansprakelijkheid. Het toezichthou-
derdilemma ziet op de grote kans die toezichthouders hebben om zowel bij ingrijpen als bij 
niet ingrijpen geconfronteerd te worden met aansprakelijkheidsclaims. Als de toezichthouder 
                                                 
86 Onderdeel 7.2 t/m 7.5 van het arrest van het Gerechtshof te 's-Gravenhage van 27 mei 2004 inzake Vie d’Or; 
zie ook Van Dam 2010, §3.2.2 en Giesen e.a. 2009, p. 44. 
87 Onderdeel 4.3.5 van het arrest Vie d’Or. 
88 Onderdeel 4.3.4 van het arrest Vie d’Or. 
89 Het gaat er niet om of een andere beslissing beter was geweest, maar of gezien de omstandigheden en met de 
kennis van toen de toezichthouder in redelijkheid tot de desbetreffende beslissing heeft kunnen komen. De 
rechter toetst de beslissing van de toezichthouder dus ex tunc; zie voor een vergelijkbaar oordeel onderdeel 4.4.3 
van HR 17 september 2010, LJN BM7678, RvdW 2010/1050, m.nt. A.J. Haasjes (BNA/curatoren Rasmal). 
90 Zie voor uitwerking van het toezichthouderdilemma §3.4. 
91 Zie ook Giesen e. a. 2009, p. 43-46, Busch 2007, p. 66 en 87; Van Rossum 2007; Affourtit en Beck 2009, p. 
201 en Schild 2006. 
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niet voortvarend genoeg optreedt kan dat de belangen van derden schaden, maar wanneer hij 
daarentegen te voortvarend te werk gaat, kunnen de belangen van de onder toezicht gestelde 
in het gedrang komen. Het toezichthouderdilemma gaat hierdoor concreet over het afwegen 
van tegengestelde belangen van verschillende personen of instanties.  
Voor financiële toezichthouders gaat het specifiek om personen of instanties die bij de finan-
ciële onderneming betrokken kunnen zijn. Bij de taken op grond van de Wft moeten toezicht-
houders een evenwicht vinden tussen niet te voortvarend optreden enerzijds en niet te laks 
optreden anderzijds. Daarnaast is bij financieel toezichthouderschap van belang dat banken 
kwetsbare ondernemingen zijn, in die zin dat vertrouwen voor het voortbestaan van een bank 
doorslaggevend is en een (mogelijk) faillissement sowieso verstrekkende maatschappelijke 
gevolgen heeft.92 
 
Als er sprake is van een toezichthouderdilemma dient de toezichthouder als het ware kiezen 
tussen ‘twee kwaden’. Bij iedere keuze zal schade ontstaan. De toezichthouder is in een der-
gelijke situatie minder snel aansprakelijk. Giesen stelt dat dit simpelweg het gevolg is van het 
feit dat in dergelijke gevallen niet gezegd kan worden dat de toezichthouder onzorgvuldig 
heeft gehandeld, mits hij binnen zijn beleidsvrijheid heeft gehandeld. Zijn keuze zou hierdoor 
in beginsel gehonoreerd worden en niet tot aansprakelijkheid kunnen leiden. Zo bezien zou 
het toezichthouderdilemma geen eigen, zelfstandige rechtsgevolgen hebben.93 In het arrest 
Vie d’Or is deze stelling echter genuanceerd in die zin dat een rechter, indien sprake is van 
beleidsvrijheid van de toezichthouder, het feit of er al dan geen sprake was van een toezicht-
houderdilemma in zijn toets kan betrekken als gezichtspunt bij de beoordeling of er sprake is 
geweest van onzorgvuldig toezicht. Vie d’Or is een goed voorbeeld van een zaak waarin het 
toezichthouderdilemma een belangrijke rol heeft gespeeld.94 
 
Het toezichthouderdilemma is voorts een belangrijk argument en een belangrijke overweging 
geweest bij het ontwerp en de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM.95 
 
3.6 Toerekenbaarheid 
3.6.1 Hoofdregel 
Bij toerekenbaarheid gaat het om het verband tussen de onrechtmatige gedraging en de dader. 
Hoofdregel is dat een onrechtmatige gedraging aan de dader kan worden toegerekend als deze 
aan zijn schuld is te wijten of aan een oorzaak die krachtens wet of in het verkeer geldende 
opvattingen voor zijn rekening komt.96 Deze hoofdregel geldt ook voor de financiële toezicht-
houder, tenzij hierop een formele uitzondering is gemaakt.  
 
‘Schuld’ heeft hier de beperkte betekenis van ‘verwijtbaar’ of ‘vermijdbaar’. Een toezichthou-
der heeft schuld als hem valt te verwijten dat hij anders had kunnen en moeten handelen. Op-
zet is geen vereiste voor toerekenbaarheid. Het gaat er om of de toezichthouder, mede in aan-
merking genomen zijn kennis, kunde, ervaring en capaciteiten, een (ernstig) verwijt van zijn 
gedraging kan worden gemaakt.97  
                                                 
92 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 3, p. 1-2; Giesen e.a. 2009, p. 40; Van Dam 2006, p. 10. 
93 Giesen 2005, p. 140-142. 
94 Zie over het arrest Vie d’Or § 3.4.2; Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 2. 
95 Zie hoofdstuk 6. 
96 Artikel 6:163 lid 3 BW; Asser/Hartkamp 2011 (6-IV), nr. 98-103 en 116; Jansen 2009, nr. 25. 
97 Strik 2010, p. 39; Sieburgh 2000, p. 171. 
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Uit het Vie d’Or arrest kan worden afgeleid dat sprake is van een toerekenbare onrechtmatige 
gedraging als de toezichthouder in redelijkheid niet tot de betreffende gedraging heeft kunnen 
komen.98 
 
Wanneer geen sprake is van schuld, kan de gedraging in sommige gevallen toch toegerekend 
worden op grond van een oorzaak die krachtens de ‘in het verkeer geldende opvattingen’ voor 
rekening van de toezichthouder komt. Er wordt dan voorbijgegaan aan het schuldbegrip. Deze 
vorm van toerekening wordt ook wel ‘risicoaansprakelijkheid in enge zin’ genoemd. Voor-
beelden van omstandigheden die krachtens de in het verkeer geldende opvattingen voor reke-
ning van de dader komen zijn dwaling, een geestelijke en/of lichamelijke tekortkoming en on-
ervarenheid.99 Deze omstandigheden zullen zich vrijwel niet voordoen ten aanzien van een 
professionele partij zoals de financiële toezichthouder. 
3.6.2 Uitzonderingen 
Op de hoofdregel voor toerekenbaarheid kunnen uitzonderingen worden gemaakt. Een van de 
uitzonderingen is het beperken van de toerekenbaarheid tot gevallen waarin de dader handelt 
met opzet of grove schuld.100  
Een andere uitzondering op de toerekenbaarheid betreft de schulduitsluitingsgronden. Als er 
sprake is van een schulduitsluitingsgrond kan de gedraging de toezichthouder niet worden 
toegerekend. Voorbeelden van schulduitsluitingsgronden zijn verontschuldigbare dwaling en 
noodweerexces.101 Voor de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders zullen de schuld-
uitsluitingsgronden geen grote rol spelen, waardoor er in deze scriptie verder geen aandacht 
aan wordt besteed. 
 
3.7 Causaal verband 
Bij causaal verband102 gaat het om het verband tussen de onrechtmatige gedraging en de gele-
den schade. Is sprake van een onrechtmatige daad van de toezichthouder dan betekent dit nog 
niet dat hij ook voor vergoeding van de schade aansprakelijk is. Voor vergoeding van de 
schade moet er namelijk sprake zijn van een causaal verband tussen de onrechtmatige daad en 
de schade. Aan deze causaliteitseis wordt voldaan als er geen schade was geweest zonder de 
onrechtmatige gedraging van de toezichthouder.  
 
Aangezien het bij toezichthouderaansprakelijkheid veelal om een nalaten gaat, is het bewijs 
van een causaal verband vaak een lastig punt. Om aan te tonen dat er sprake is van een 
causaal verband moet worden beoordeeld of een gepaste handeling van de toezichthouder de 
schade voorkomen zou hebben. In Nederland wordt aan dit probleem niet veel aandacht be-
steed. Wij gaan er simpelweg van uit dat ook nalaten een causaal verband kan opleveren.103 
 
3.8 Eigen schuld 
Indien de rechter tot de conclusie is gekomen dat de toezichthouder een onrechtmatige daad 
heeft gepleegd en aansprakelijk is voor de schade, dan kan deze toezichthouder zich nog ver-
                                                 
98 Onderdeel 3.7 van de conclusie jº onderdeel 4.3.4 van het arrest Vie d’Or. 
99 Strik 2010, p. 40; Asser/Hartkamp en Sieburgh 2011 (6-IV), nr. 116; Asser/Hartkamp 2006 (4-III), nr. 91 en    
    92; Spier e.a. 2006, nr. 16 en 67. 
100 Zie voor een verdere bespreking van de begrippen opzet en grove schuld §6.2.2. 
101 Asser/Hartkamp en Sieburgh 2011 (6-IV), nr. 108-113. 
102 Artikel 6:98 BW. 
103 Asser/Hartkamp 2004 (4-I), nr. 438; Giesen 2005, p. 167 en 172. 
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weren door zich te beroepen op ‘eigen schuld’ van de benadeelde derde. 104 Indien de bena-
deelde zijn eigen belangen onvoldoende waarneemt, kan dit hem als ‘eigen schuld’ worden 
toegerekend en dient hij in beginsel een deel van zijn schade zelf te dragen. Eventuele aan-
sprakelijkheid van de toezichthouder vermindert dus bij eigen schuld van de benadeelde.  
 
Een voorbeeld van een situatie waarin de rechter kan besluiten vergoeding van de schade te 
beperken is als de financiële toezichthouder onvoldoende toezicht heeft gehouden op de on-
rechtmatige verkoop van een bepaald financieel product en de koper van deze producten tege-
lijkertijd verwijtbaar onoplettend is geweest.  
Een voorbeeld van een rechtszaak over financiële toezichthouderaansprakelijkheid waarin de 
rechter artikel 6:101 BW van toepassing heeft verklaard, is de eerdergenoemde BeFra-zaak:  
In deze zaak ging het om een vordering van ca. honderd particuliere beleggers. Zij 
hadden schade geleden als gevolg van een faillissement van BeFra en vorderden 
schadevergoeding van de AFM en van verschillende banken op grond van falend toe-
zicht. BeFra was een stichting die verschillende commanditaire vennootschappen 
beheerde, zonder de daarvoor vereiste vergunning. De rechtbank heeft bepaald dat 
AFM inderdaad onrechtmatig heeft gehandeld jegens eisers. Echter, een deel van de 
schade moest volgens de rechtbank aan eisers zelf toegerekend worden. De keuze voor 
de beleggingsvorm (als stille vennoot) en de keuze voor BeFra als beherend vennoot 
was namelijk door eisers zelf gemaakt. De banken hebben hiertoe geen aanzet gegeven 
een ook niet geadviseerd. Eisers hebben bovendien geen of onvoldoende controle 
uitgeoefend op de administratieve verwerking van hun inleg en de wijze waarop BeFra 
daarmee omging. Hierdoor heeft de rechtbank geoordeeld dat er sprake is van eigen 
schuld. 1/3
e
 deel van de schade is vervolgens aan de eisers zelf toegerekend.
105 
 
3.9 Formele rechtskracht 
De ‘leer van de formele rechtskracht’ ziet op de bevoegdheidsverdeling tussen de civiele 
rechter en de bestuursrechter. Het doel is voorkomen dat de civiele rechter zich begeeft in 
vragen die tot het typische werkterrein van de bestuursrechter behoren. Tevens wordt 
voorkomen dat partijen voor de civiele rechter strijden over een geschil wat al door de 
bestuursrechter is beslecht in een met voldoende waarborgen omklede administratieve 
rechtsgang. 
 
De leer van de formele rechtskracht houdt in dat indien tegen een besluit geen bezwaar of be-
roep is ingesteld, de juistheid van dat besluit niet meer bij de civiele rechter kan worden be-
streden. De leer van de formele rechtskracht geldt alleen voor de burger die bezwaar of be-
roep in had kunnen stellen. De derde die wel belang had bij het betrokken besluit, maar waar-
voor geen weg naar de bestuursrechter open stond, kan alsnog naar de civiele rechter.106   
 
Wanneer het gaat om een onrechtmatige gedraging door een financiële toezichthouder, is in 
de eerste plaats van belang dat indien een besluit van een toezichthouder door de bestuurs-
rechter vernietigd wordt, daarmee tevens vaststaat dat er in civielrechtelijke zin onrechtmatig 
is gehandeld door de toezichthouder. Dit wordt ‘oneigenlijke formele rechtskracht’ genoemd. 
Ten tweede is van belang dat indien er geen bezwaar en beroep tegen een besluit wordt inge-
steld, dan wel dat beroep ongegrond wordt verklaard, ervan uit moet worden gegaan dat dit 
                                                 
104 Artikel 6:101 BW. 
105 Rb. Amsterdam 14 september 2005,  LJN: AU2638 (Vereniging Belangenbehartiging Commandieten BeFra / 
AFM e.a.); zie ook Van Dam 2006, p. 14 en 129. 
106 Asser/Hartkamp 2006 (4-III), nr. 273 e.v.; Spier e.a. 2006, nr. 172. 
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besluit rechtmatig is genomen. In dat geval kan de toezichthouder niet aansprakelijk worden 
gesteld in verband met de eventuele onrechtmatigheid van dit besluit. Het besluit heeft in dat 
geval ‘formele rechtskracht’.107  
 
De leer van de formele rechtskracht zal ten aanzien van deze scriptie slechts een beperkte rol 
spelen. Het gaat in deze scriptie immers om de toezichthouderaansprakelijkheid ten opzichte 
van derden. En in de meeste gevallen zal een derde niet tegen het besluit van de toezichthou-
der kunnen ageren, omdat hij geen belanghebbende is. Wanneer deze derde dus een civiele 
procedure tegen de toezichthouder begint, kan hem geen formele rechtskracht worden tegen-
geworpen. Als de gedupeerde derde echter niet de geadresseerde van het besluit is, maar wel 
derde-belanghebbende, dan kan hij beroep instellen tegen het besluit bij de bestuursrechter. In 
dat geval geldt de formele rechtskracht van het besluit ook jegens hem als hij nalaat van die 
beroepsmogelijkheid gebruik te maken, of als zijn beroep is afgewezen.  
 
Ondanks dat de leer van de formele rechtskracht in het arrest X/DNB niet van doorslagge-
vende betekenis is geweest, laat dit arrest wel zien dat deze leer van betekenis kan zijn voor 
financiële toezichthouderaansprakelijkheid ten opzichte van derden: 
In dit arrest vordert een ex-directeur schadevergoeding van DNB. Eiser is door Bank 
X tot directeur benoemd onder de ontbindende voorwaarde dat DNB geen verklaring 
van geen bezwaar zou afgeven. DNB heeft de door Bank X verzochte verklaring van 
geen bezwaar geweigerd. Tegen deze weigering zijn geen rechtsmiddelen ingesteld. In 
dit geding heeft eiser schadevergoeding gevorderd op de grond dat DNB de verklaring 
van geen bezwaar ten onrechte heeft geweigerd en dus onrechtmatig jegens hem heeft 
gehandeld. DNB heeft zich (o.a.) beroepen op de formele rechtskracht van het besluit. 
De rechtbank heeft geoordeeld dat DNB zich terecht heeft beroepen op de formele 
rechtskracht van het besluit, maar dat een uitzondering op dit beginsel moet worden 
aanvaard. Het hof heeft geoordeeld dat gezien de omstandigheden geen plaats is voor 
een uitzondering. De Hoge Raad heeft uiteindelijk besloten dat DNB zich redelijker-
wijs niet op het beginsel van formele rechtskracht kon beroepen omdat zij op het 
moment van haar besluit tot weigering van de verklaring van geen bezwaar, eiser niet 
als belanghebbende heeft aangemerkt. In de daaropvolgende schadevergoedings-
procedure kon DNB hier uit het oogpunt van de rechtszekerheid niet op terugkomen, 
ook niet nu de situatie nadien is gewijzigd gezien een wijziging in de jurisprudentie.
108
 
 
3.10 Conclusie 
In voorgaande paragrafen is onderzocht hoe de financiële toezichthouderaansprakelijkheid in 
Nederland geregeld was vóór invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM. Ter afsluiting worden de belangrijkste punten voor financiële toezichthouderaansprake-
lijkheid nog eens aangestipt. 
 
Tot de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM is de Nederlandse 
financiële toezichthouder niet aan een formele aansprakelijkheidsbeperking onderworpen. Het 
‘gewone’ aansprakelijkheidrecht is van toepassing, met als hoofdregel dat geleden schade in 
                                                 
107 Op het beginsel van formele rechtskracht bestaan uitzonderingen. Uit onderdeel 3.3.2 van HR 16 mei 1986, 
NJ 1986, 723, m.nt. MS (Gemeente Heesch/Van de Akker) blijkt dat de gevolgen van deze leer in bepaalde ge-
vallen zulke ernstige bezwaren opleveren, dat een uitzondering moet worden aanvaard. De bijzondere omstan-
digheden van het geval zijn bepalend voor de vraag of een uitzondering op het beginsel van formele rechtskracht 
gerechtvaardigd is. 
108 HR 23 februari 2007, NJ 2007, 503 (X/DNB); zie ook Busch 2007, p. 57-60 en Giesen 2005, p. 79-81. 
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beginsel door de benadeelde zelf gedragen moet worden. Bij een toerekenbare onrechtmatige 
gedraging van de financiële toezichthouder, kan hij wel door de benadeelde derde voor de 
schade aansprakelijk worden gesteld.  
 
Een toerekenbare onrechtmatige gedraging kan kortweg aangeduid worden als ‘falend toe-
zicht’. Er is sprake van falend toezicht als de toezichthouder handelt in strijd met de wet of in 
strijd met een ongeschreven zorgvuldigheidsnorm. Of er in strijd met een ongeschreven zorg-
vuldigheidsnorm is gehandeld, moet per geval beoordeeld worden. Voor de financiële toe-
zichthouder is voor de invulling van deze norm voornamelijk van belang dat hij handelt zoals 
van een redelijk handelend en redelijk bekwaam toezichthouder mag worden verwacht. 
 
Voor de vraag of een toezichthouder in een concreet geval handelt zoals van een redelijk han-
delend en redelijk bekwaam toezichthouder mag worden verwacht, komt het aan op alle om-
standigheden van het geval. Hierbij zijn de volgende gezichtspunten van belang: 
De aard en het doel van het toezicht. Specifieke wegingsfactoren hierbij zijn dat het uitoefe-
nen van toezicht een afgeleide aansprakelijkheid betreft en geschiedt in algemeen belang; Ten 
tweede de beleids- en beoordelingsvrijheid van de toezichthouder. Dit brengt een terughou-
dende toetsing van de rechter met zich mee; Daarnaast ook de toetsing ex tunc, waardoor het 
er niet om gaat of een andere beslissing beter was geweest en of daardoor schade aan derden 
had kunnen worden voorkomen, maar of gezien de omstandigheden en met de kennis van toen 
de toezichthouder in redelijkheid tot de desbetreffende beslissing heeft kunnen komen; Ook 
het toezichthouderdilemma is een factor dat in de afweging moet worden betrokken en tot slot 
het gegeven dat van een toezichthouder niet verwacht wordt dat hij garandeert dat er geen 
schade ontstaat bij de onder toezicht gestelde, maar wel dat hij tijdig en adequaat handelt.109 
 
Staat vast dat er sprake is van een toerekenbare onrechtmatige daad, dan moet voor aanspra-
kelijkheid van de schade nog worden voldaan aan het relativiteitsvereiste. Aan de hand van 
het doel en de strekking van de geschonden norm moet dan worden onderzocht tot welke per-
sonen, tot welke schade en tot welke wijze van ontstaan van schade de met de norm beoogde 
bescherming zich uitstrekt.110 Er moet bovendien geen sprake zijn van een rechtvaardigings-
grond voor de gedraging en er moet een causaal verband bestaan tussen de gedraging en de 
geleden schade. 
 
De aansprakelijkheid van financiële toezichthouders was in Nederland tot 2012 niet aan een 
formele beperking onderworpen. Desondanks is de rechter steeds terughoudend geweest in 
het aannemen van aansprakelijkheid van deze toezichthouders. Hierdoor kan geconcludeerd 
worden dat een redelijk handelend financieel toezichthouder geen reëel aansprakelijkheids-
risico had.111  
Deze conclusie kan echter niet te absoluut gesteld worden. Uit het arrest Vie d’Or blijkt im-
mers dat DNB aansprakelijk is gesteld voor de door de polishouders geleden schade omdat zij 
niet de beslissingen had mogen nemen die zij heeft genomen. Hierbij ging het concreet over 
het al dan niet aanstellen van een stille bewindvoerder. DNB heeft besloten deze bewindvoer-
                                                 
109 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch (DNB/Stichting Vie d’Or); Asser/Hartkamp en Sieburgh 
2011 (6-IV), nr. 73; Asser/Hartkamp en Sieburgh 2010, p. 71; Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 72; Van Dam 
2006, p. 132-135; Van Rossum 2005-a, p. 22. 
110 HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281, m.nt. Jac. Hijma (Duwbak Linda). 
111 Dit volgt bijvoorbeeld uit het arrest Duwbak Linda (HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281, m.nt. Jac. Hijma), het 
arrest Vuurwerkramp Enschede (HR 9 juli 2010, LJN BL3262) en het BeFRA-arrest (Hof Amsterdam 23 
december 2008, LJN BG9422; zie ook Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 138 (Rapport ‘Verloren 
krediet’ commissie De Wit); Busch 2011, § 3.2; Van Dam 2010, § 3.1; Giesen e.a. 2009, p. 14 en 43; Albers en 
Heinen 2008, § 2.1.2.  
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der niet aan te stellen, terwijl zij dit volgens de Hoge Raad in redelijkheid wel had moeten 
doen. Dat de beslissing van DNB als onredelijk is aangemerkt door de Hoge Raad is verde-
digbaar. Of deze uitspraak ook te verwachten was voor DNB is een tweede. Wellicht handel-
de DNB in eigen ogen wel redelijk. Zij beschikte in ieder geval over beleidsvrijheid. De in-
vulling van het begrip ‘redelijkheid’ is dus niet altijd even gemakkelijk. Hierdoor kan niet 
zonder meer gesteld worden dat de ‘redelijk’ handelende toezichthouder geen enkel aanspra-
kelijkheidsrisico loopt.112 
  
                                                 
112 HR 13 oktober 2006, JOR 2006/295, m.nt. Busch (DNB/Stichting Vie d’Or). 
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4 Visies op de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders 
 
4.1 Argumenten voor beperking van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid 
Barendrecht, Hijma, Van Rossum, Van Maanen en Busch zijn auteurs die een formele 
beperking van de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders bepleiten.113 Voor dit 
standpunt worden verschillende argumenten aangedragen. De belangrijkste argumenten zijn 
onderstaand weergegeven.  
 
Claimcultuur 
Een klassiek argument voor de beperking van aansprakelijkheid van toezichthouders is de 
vrees voor het ontstaan van een zogenoemde claimcultuur. Deze vrees ziet op het feit dat toe-
zichthouders het risico lopen voor (te) hoge bedragen ten opzichte van (te) veel benadeelden 
aansprakelijk gesteld te worden. Doordat de financiële toezichthouders bestuursorganen zijn, 
zullen deze claims uiteindelijk ten laste van de Staat komen.114 
 
Toezichthouder als zijdelingse laedens 
Dit argument houdt in dat de toezichthouder als zijdelingse laedens de problemen niet primair 
heeft veroorzaakt, maar hiervoor toch aansprakelijk wordt gesteld. Als de primaire dader in-
solvent blijkt te zijn, kan dit er toe leiden dat een toezichthouder opdraait voor de volledige 
schade. En dit terwijl die schade grotendeels door een ander is veroorzaakt. Dit wordt als een 
oneerlijke verdeling van de lasten gezien.  
 
Overheid als toezichthouder 
De financiële toezichthouder vervult zijn taken mede in algemeen belang. Daarom wordt wel 
gesteld dat deze toezichthouder zonder vrees om aansprakelijk te worden gesteld de hem in 
het algemeen belang opgedragen taken zou moeten kunnen uitoefenen. Met name ook omdat 
het bij financiële toezichthouders gaat om toezicht op activiteiten waarbij grote financiële en 
persoonlijke belangen in het spel zijn en waarbij ingewikkelde en beleidsmatige afwegingen 
moeten worden gemaakt. Dit argument houdt in dat in (crisis)situaties op de financiële mark-
ten toezichthouders snel en doortastend moeten kunnen reageren, zonder dat daaraan afbreuk 
wordt gedaan door mogelijke risico's voor aansprakelijkheidsstelling. 
 
Defensief gedrag 
Dit is het argument dat het risico van aansprakelijkheid de toezichthouder zou belemmeren bij 
een goede uitvoering van zijn taken. Een doel van het aansprakelijkheidsrecht is extra zorg-
vuldigheid van de toezichthouder af te dwingen. Zorgvuldigheid kan echter snel omslaan in 
voorzichtigheid en terughoudendheid. Defensief gedrag dus. Maatman en Azahaf zijn hier-
door van mening dat de aansprakelijkheid van toezichthouders moet worden beperkt.115 Juist 
als de toezichthouder in onzekerheid verkeert over een bepaalde overtreding of bijvoorbeeld 
de reikwijdte van zijn eigen bevoegdheden, kan die zorgvuldigheid ertoe leiden dat een pas op 
de plaats wordt gemaakt in een situatie waar de toezichthouder misschien eigenlijk in zou 
moeten grijpen. Het aansprakelijkheidsrisico kan hierdoor een verkeerde prikkel aan de 
toezichthouder geven waardoor hij zich terughoudend opstelt. Van Maanen noemt dit het 
risico van ‘defensief toezicht’116.117 
                                                 
113 Barendrecht 2003, p. 957; Zie Hijma’s noot onder HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281 (Duwbak Linda); Van 
Rossum 2005-a, p. 97 e.v.; Van Maanen 2006; Busch e.a. 2007, p. 655 en Busch 2011, § 4.6. 
114 Zie voor de angst voor een claimcultuur ook Hartlief 2005.  
115 Maatman en Azahaf 2010. 
116 Van Maanen 2006. 
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Een onderzoek van Van Dam spreekt dit argument voor beperking van de toezichthouderaan-
sprakelijkheid tegen. Uit dit onderzoek blijkt namelijk dat toezichthouders zich in hun beleid 
niet laten leiden door angst voor aansprakelijkheidsclaims. Van Dam concludeert dat aanspra-
kelijkheidsclaims door de toezichthouders op het moment van het onderzoek niet als een bij-
zonder probleem worden ervaren. Hoewel incidentele megaclaims (zoals in de Volendam- en 
Enschede-zaken en in de Vie d’Or zaak) volgens Van Dam reden zijn om de vinger aan de 
pols te houden, bepalen deze claims niet het beeld dat de toezichthouder heeft met betrekking 
tot de invloed van het aansprakelijkheidsrecht op zijn dagelijks functioneren.118 
 
Te intensief toezicht 
Een ander argument voor beperking van de toezichthouderaansprakelijkheid zou zijn gelegen 
in het gevaar van te intensief toezicht. Toezichthouders zouden uit vrees voor aansprakelijk-
heid kunnen doorslaan in hun taak, wat een verkeerd signaal aan de markt af kan geven.119 
 
Rechtsvergelijkend argument 
Tot slot wordt gesteld dat Nederland met zijn huidige aansprakelijkheidssysteem voor toe-
zichthouders niet in overeenstemming is met andere rechtsstelsels.120 Een groot gedeelte van 
de landen om ons heen met een financiële sector van enige omvang kennen een vorm van 
beperking van aansprakelijkheid van toezichthouders. Dat geldt in ieder geval voor België, 
Duitsland, de Verenigde Staten, Engeland, Ierland, Frankrijk en Luxemburg.121 Uit dit lijstje 
blijkt dat Nederland in dit verband een uitzonderingspositie inneemt. Dit is een argument voor 
een wettelijke beperking van de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders. Wibier is 
hierdoor van mening dat het hoog tijd wordt dat de aansprakelijkheid van financiële toezicht-
houders beperkt wordt.122 Busch geeft hierbij als extra overweging aan dat de stelsels die wel 
immuniteit van toezichthouders kennen, ook naar behoren werken123.124 
 
4.2 Argumenten tegen beperkte aansprakelijkheid of immuniteit van toezichthouders 
Hartlief was in 2008 van mening dat het aansprakelijkheidsrecht voldoende waarborgen biedt 
tegen een te ruime aansprakelijkheid voor toezichthouders. Hij is dan ook tegen een wettelijk 
beperkte aansprakelijkheid of immuniteit voor financiële toezichthouders. 125 Giesen is het 
met hem eens.126 Ook Van Dam is na zijn onderzoek uit 2006 niet overtuigd van de noodzaak 
tot beperking van de aansprakelijkheid. Hij vindt dat er voor een formele beperking overtui-
gende argumenten moeten zijn, en die heeft hij niet gevonden. Wel maakt hij de kanttekening 
dat men desondanks alert moet zijn. Wellicht dat in de toekomst aanpassing van de huidige 
regulering wenselijk is.127 Du Perron vindt beperking van  overheidsaansprakelijkheid -en dus 
ook van financiële toezichthouders- moreel verwerpelijk.128 Andere argumenten tegen 
beperking van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid worden hierna weergegeven. 
 
                                                                                                                                                        
117 Van Dam 2010, § 5.2. 
118 Van Dam 2006, p. 72-75. 
119 Giesen e.a. 2009, p. 40; Van Rossum 2005-a, p. 78. 
120 Zie ook hoofdstuk 5. 
121 Giesen e.a. 2009. 
122 Wibier en Du Perron 2011, p 75-77. 
123 Busch e.a. 2007, p. 603. 
124 Zie ook Van Ravels 2011, § 1.3. 
125 Hartlief 2008, nr. 10. 
126 Giesen 2005, p. 221-224. 
127 Van Dam 2006, p. 161-169; in 2010 is Van Dam nog niet van mening veranderd zoals blijkt uit zijn artikel 
Van Dam 2010, § 5.4. 
128 Wibier en Du Perron 2011, p. 77-78. 
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Gelijke behandeling 
Het argument van gelijke behandeling houdt in dat toezichthouders in beginsel net als andere 
overheden, burgers en bedrijven, hun verantwoordelijkheid dienen te nemen en te dragen. Als 
de aansprakelijkheid financiële toezichthouders wordt beperkt, waar ligt dan de grens? Het 
ligt voor de hand dat bijvoorbeeld de Nederlandse Mededingingsautoriteit dan ook zijn aan-
sprakelijkheid wil beperken. Of de ministers of gemeenten die toezicht houden op veiligheid. 
Met dit argument wordt dan ook betoogd dat er geen reden is financiële toezichthouders een 
uitzonderingspositie te verschaffen in het aansprakelijkheidsrecht.  
 
Preventieve werking 
Het doel van het aansprakelijkheidsrecht en dus het feit dat toezichthouders aansprakelijk 
kunnen worden gesteld, zou moeten leiden tot zorgvuldig en scherp toezicht. In theorie gaat 
van de aansprakelijkheid van toezichthouders namelijk een preventief effect uit op het gedrag 
van toezichthouders. Dit is dus een argument voor de aansprakelijkheid van toezichthouders. 
Het doelt op de werking van het aansprakelijkheidsrecht die er in de praktijk voor zorgt dat 
toezichthouders zullen proberen aansprakelijkheid te voorkomen en dus hun werk zo goed 
mogelijk zullen doen. Hartlief noemt dit het ‘preventieargument’.129 
 
Vertrouwen van markt en samenleving 
Een ander argument voor aansprakelijkheid van toezichthouders is de bescherming van het 
vertrouwen van consumenten en andere belanghebbenden. Van Dam zegt dat de aansprake-
lijkheid van financiële toezichthouders van belang is omdat dit het gezag van de toezicht-
houder kan versterken. Doordat de toezichthouder aansprakelijk kan worden gesteld, is zijn 
gedrag immers indirect onderworpen aan een objectieve rechterlijke toetsing. Dit kan voor 
vertrouwen van consumenten en andere belanghebbenden zorgen. Als de aansprakelijkheid 
zou worden opgeheven, en dus het civiele aansprakelijkheidsrecht buiten spel wordt gezet, 
blijft alleen de bestuursrechtelijke toetsing over. Nu er voor de toezichthouder verder ook 
geen controles zijn, is dit in een democratische rechtsstaat volstrekt onvoldoende, aldus Van 
Dam.130  
Busch ontkracht dit argument door te stellen dat er dan nog wel controle is op financiële toe-
zichthouders. De minister van Financiën kan namelijk een onderzoek instellen naar een be-
paalde toezichthouder indien er in een toezichtdossier twijfels bestaan of de toezichthouder 
zijn werk wel goed heeft gedaan. De rapporten over de overnamestrijd rondom ABN AMRO, 
de Icesave-affaire en de ondergang van DSB Bank bewijzen dat dergelijke controles daadwer-
kelijk plaatsvinden.131 
 
4.3 Manieren voor beperking van de toezichthouderaansprakelijkheid 
Uit het voorgaande blijkt dat veel auteurs voor een formele beperking van de aansprakelijk-
heid van financiële toezichthouders zijn. Voor een dergelijke formele beperking zijn verschil-
lende mogelijkheden. In deze paragraaf worden deze mogelijkheden weergeven, inclusief de 
voorkeur van een aantal auteurs. 
 
  
                                                 
129 Hartlief 2008, nr. 10. 
130 Van Dam 2010, § 5.3; Zie ook Van Ravels 2011, § 1.3. 
131 Busch 2011, § 3.9. 
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Subsidiaire aansprakelijkheid 
Met subsidiaire aansprakelijkheid wordt een systeem bedoeld waarin de financiële toezicht-
houders pas kunnen worden aangesproken als de primaire dader insolvent is. Massaclaims die 
de draagkracht van de primaire dader te boven gaan, zullen in een dergelijk systeem volledig 
bij de toezichthouder terecht komen. Giesen is van mening dat als de aansprakelijkheid van 
financiële toezichthouders moet worden beperkt, subsidiaire aansprakelijkheid hiervoor een 
goede mogelijkheid biedt.132 
 
Proportionele aansprakelijkheid 
Met proportionele aansprakelijkheid wordt een systeem bedoeld waarin de civiele rechter de 
financiële toezichthouder kan veroordelen voor een proportioneel deel van de geleden schade. 
Dit komt er op neer dat indien twee of meer personen aansprakelijk zijn voor dezelfde schade, 
zij jegens de benadeelden niet voor het geheel aansprakelijk zijn maar alleen voor het aandeel 
dat zij individueel hebben veroorzaakt. Hiermee kan tot uitdrukking worden gebracht dat de 
toezichthouder ‘slechts’ de zijdelingse laedens is en zijn aandeel in het veroorzaken van de 
schade aanzienlijk geringer is dan dat van de primaire dader.  
Auteurs die een systeem van proportionele aansprakelijkheid bepleiten zijn Barendrecht, 
Hijma, Van Rossum, Van Maanen en Busch.133 
 
Beperking tot opzet en grove schuld 
Een dergelijke beperking betekent dat de toezichthouder alleen met succes aansprakelijk kan 
worden gesteld als hij met opzet of met grove schuld handelt. Het is de vraag of deze beper-
king in de praktijk daadwerkelijk tot gevolg heeft dat de aansprakelijkheid van financiële 
toezichthouders beperkt wordt. De rechter is immers reeds geneigd de aansprakelijkheid van 
financiële toezichthouders terughoudend te benaderen.134 Wat wel verschilt is dat de aanspra-
kelijkheidsbeperking door invoering van dit systeem gecodificeerd wordt.135  
 
Dijkstra en Visscher pleiten voor een wettelijke beperking van de aansprakelijkheid van fi-
nanciële toezichthouders. Zij vinden de huidige onrechtmatigheidnorm voor aansprakelijkheid 
vaag. Het is niet voor iedere toezichthouder duidelijk wat de maatstaf van de ‘redelijk hande-
lende toezichthouder’ exact inhoudt. Daar komt bij dat de toezichthouder een bepaalde mate 
van beleidsvrijheid heeft. Door de aansprakelijkheid te beperken tot gevallen waarin sprake is 
van grove nalatigheid, is het in ieder geval duidelijk dat onrechtmatig wordt gehandeld indien 
het betreffende gedrag van de toezichthouder ver onder de norm van een redelijk handelende 
toezichthouder blijft steken. Deze beperking is bovendien vergelijkbaar met die in de ons om-
ringende landen en is volgens beide heren goed in te passen in het Nederlandse recht.136  
 
  
                                                 
132 Giesen 2005, p. 43. 
133 Barendrecht 2003, p. 957; Zie Hijma’s noot onder HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281 (Duwbak Linda); Van 
Rossum 2005-a, p. 97 e.v.; Van Maanen 2006; Busch e.a. 2007, p. 655 en Busch 2011, § 4.6. 
134 Dit volgt bijvoorbeeld uit het arrest Duwbak Linda (HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281, m.nt. Jac. Hijma), het 
arrest Vuurwerkramp Enschede (HR 9 juli 2010, LJN BL3262) en het BeFRA-arrest (Hof Amsterdam 23 
december 2008, LJN BG9422; zie ook Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 138 (Rapport ‘Verloren 
krediet’ commissie De Wit); Busch 2011, § 3.2; Van Dam 2010, § 3.1; Giesen e.a. 2009, p. 14 en 43; Albers en 
Heinen 2008, § 2.1.2.  
135 Zie voor een verdere bespreking van de begrippen opzet en grove schuld §6.2.2. 
136 Dijkstra en Visscher 2007, p. 147. 
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Wettelijke limitering van aansprakelijkheid 
Ons Burgerlijk Wetboek bevat de mogelijkheid om aansprakelijkheid voor schade bij algeme-
ne maatregel van bestuur te limiteren op een zodanig bedrag dat deze nog door verzekering 
kan worden gedekt.137 Hoewel een financiële toezichthouder niet snel met succes aansprake-
lijk kan worden gesteld, bestaat er toch een kans dat toezichthouders voor zeer grote bedragen 
aansprakelijk worden gesteld. Uiteindelijk draait de Staat voor deze claim op. Om die reden 
wordt wel een wettelijke limitering van aansprakelijkheid gesuggereerd.138  
 
De voorstanders van een wettelijke limitering miskennen volgens Busch echter dat ons aan-
sprakelijkheidsrecht de rechter nu al verschillende mogelijkheden biedt om de hoogte van de 
schade tot acceptabele proporties terug te brengen. Busch doelt hiermee op de redelijke toe-
rekening, eigen schuld en het rechterlijk matigingsrecht.139 
 
Immuniteit 
Bij volledige immuniteit van de financiële toezichthouders zullen schadeclaims in principe 
altijd worden afgewezen door de civiele rechter. Van Rossum, Giesen, Affourtit en Beck en 
Hartlief zijn voorbeelden van auteurs die zich uitdrukkelijk tegen immuniteit hebben uitge-
sproken.140 Tegenstanders van immuniteit stellen dat met het wegvallen van aansprakelijkheid 
voor toezichthouders ook de prikkel om zorgvuldig te handelen wordt weggenomen. Zij vin-
den bovendien dat toezichthouders een gewone behandeling verdienen. Van Rossum geeft 
tevens aan dat geen enkele instelling in ons land immuniteit kent, en dat zij niet inziet waarom 
immuniteit wel voor toezichthouders in het leven zou moeten worden geroepen. Volgens haar 
biedt immuniteit bovendien geen mogelijkheid om nuances in het aansprakelijkheidssysteem 
aan te brengen.  
De voormalig bestuurder van de AFM, Koster, heeft gepleit voor volledige immuniteit van 
financiële toezichthouders. Volgens hem zouden grote aansprakelijkheidsclaims de effecti-
viteit van toezicht schaden.141 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
137 Artikel 6:110 BW. 
138 Hartlief 2010, p. 603. 
139 Respectievelijk artikel 6:98 BW; artikel 6:101 BW  en artikel 6:109 BW; Busch 2011, § 4.5. 
140 Van Rossum 2005-a, p. 122-124; Giesen 2005, p. 196 en Giesen 2006; Affourtit en Beck 2009, p. 204; 
Hartlief 2010. 
141 ‘Maak toezichthouders immuun voor claims’, het Financieel Dagblad, 8 december 2008. 
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5 Rechtsvergelijking 
 
5.1 Regulering financiële toezichthouderaansprakelijkheid in andere Europese landen 
Een groot gedeelte van ons omringende landen -met een financiële sector van enige omvang- 
kennen sinds het begin van deze eeuw een vorm van beperkte aansprakelijkheid van 
financiële toezichthouders. Dat geldt in ieder geval voor België, Duitsland, de Verenigde 
Staten, Engeland, Ierland, Frankrijk en Luxemburg.142 In deze paragraaf wordt de aanspra-
kelijkheid van financiële toezichthouders in het Verenigd Koninkrijk, Duitsland, België en 
Frankrijk weergegeven. 
5.1.1 Het Verenigd Koninkrijk 
De Financial Services Authority (FSA) is de financiële toezichthouder in het Verenigd Ko-
ninkrijk. De Bank of England ziet toe op stabiliteit van de markten en van de munt waardoor 
zij ook een rol speelt in het financiële toezicht 
 
In het Verenigd Koninkrijk geldt een wettelijk beperkte aansprakelijkheid voor de financiële 
toezichthouders. De ‘Financial Services and Markets Act 2000’ beperkt de aansprakelijkheid 
van de FSA tot ‘acts in bad faith’ en handelingen in strijd met de ‘Human Rights Act 1998’. 
Aansprakelijkheid is in het Verenigd Koninkrijk dus alleen mogelijk als de toezichthouder te 
kwader trouw of in strijd met een grondrecht heeft gehandeld.  
 
Uit de zogenoemde ‘Three Rivers-zaak’ kan worden afgeleid dat op grond van common law 
kwade trouw aanwezig is als de toezichthouder de bedoeling had om de benadeelde schade te 
veroorzaken, de toezichthouder zich er van bewust was dat zijn gedraging waarschijnlijk de 
schade zou veroorzaken zoals die door de benadeelde is geleden of de toezichthouder bewust 
onverschillig was over de gevolgen van zijn handelen.143 
5.1.2 Duitsland 
De Duitse financiële toezichthouder is de Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BAFIN). De BAFIN geniet immuniteit. Dit betekent dat de aansprakelijkheid van deze 
financiële toezichthouder is uitgesloten, ook als hij te kwader trouw of met grove nalatigheid 
handelt. Deze vorm van absolute immuniteit is aan kritiek onderhevig en staat bovendien op 
gespannen voet met artikel 6 EVRM en artikel 34 van het Duitse Grundgesetz.144 Ten aanzien 
van het ‘gewone’ overheidsaansprakelijkheidsrecht kent Duitsland een subsidiair aansprake-
lijkheidssysteem.145 
 
De immuniteit van de BAFIN is vormgegeven doormiddel van het relativiteitsvereiste. In de 
wet is namelijk bepaald dat financieel toezicht slechts in het algemeen belang wordt uitgeoe-
fend.146 Hierdoor is aansprakelijkheid voor schade aan individuele vermogensbelangen uitge-
sloten. Deze schade valt dan immers niet onder het beschermingsbereik van de norm die in 
geval van falend toezicht wordt geschonden.  
 
Net als in het Verenigd Koninkrijk is deze formele beperking het gevolg van de wens om het 
aansprakelijkheidsrisico te beperken. Voorgaande ondanks het feit dat de rechtspraak zeer 
                                                 
142 Giesen e.a. 2009. 
143 Van Dam 2010, § 2.4; Giesen e.a. 2009, p. 98-99; Affourtit en Beck 2009, p. 203. 
144 Van Dam 2010, § 2.5. 
145 §839 BGB jº artikel 3466; OLG Karlsruhe VersR 2003, 1406.  
146 § 4 lid 4 Finanzdienstleistungsaufsichtgesetz (FDAG). 
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terughoudend was in het aannemen van aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder en 
het aantal vorderingen tegen de financiële toezichthouder zeer beperkt was.147 
 
In 2004 is tevergeefs een poging gedaan om deze absolute immuniteit langs Europese weg 
aan te vallen in de zogenoemde Peter Paul-zaak. Het Bundesgerechtshof heeft toen het Euro-
pese Hof van Justitie gevraagd of de Duitse immuniteit voor financiële toezichthouders ver-
enigbaar was met het gemeenschapsrecht. Het Hof oordeelde dat particulieren aan het Euro-
pese recht geen recht kunnen ontlenen om de nationale toezichthouder voor hun verliezen 
aansprakelijk te stellen. Onder het Europese recht worden de van toepassing zijnde richtlijnen 
verstaan. Deze richtlijnen verzetten zich volgens het Hof niet tegen een nationale regel, zoals 
in het Duitse recht, waarbij de toezichthouder zijn taak uitsluitend in het algemeen belang ver-
richt en dus in feite een absolute immuniteit geniet.148  
5.1.3 België 
De Belgische financiële toezichthouder is de Commissie voor het Bank-, Financie- en 
Assurantiewezen (CBFA). Tot 2002 golden in België de ‘gewone’ regels van overheidsaan-
sprakelijkheid ook voor financiële toezichthouders. Hierdoor kon aansprakelijkheid worden 
aangenomen als er sprake was van een ‘gewone’ fout.  
 
In 2002 werd de Wet betreffende het toezicht op de financiële sector en de financiële diensten 
(WTFS) ingevoerd waardoor de aansprakelijkheid van de CBFA wettelijk beperkt werd. 
België heeft door invoering van deze wet de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders 
beperkt tot gevallen waarin sprake is van een zware fout of bedrog.149  
 
Bij de invoering van deze wet is met name gewezen op regelgeving in landen als Duitsland en 
op de Core Principles van het Basel Comité.150 
5.1.4 Frankrijk 
In 2003 is de structuur van het Franse systeem van financieel toezicht gewijzigd. Deze wijzi-
ging is gericht op verbetering van de efficiëntie van het systeem en niet op een beperking van 
de aansprakelijkheid. Frankrijk kent net als Nederland namelijk geen formele beperking ten 
aanzien van financiële toezichthouderaansprakelijkheid. De aansprakelijkheid van de Franse 
toezichthouder moet ook op grond van het ‘gewone’ overheidsaansprakelijkheidsrecht worden 
beoordeeld. Een verschil met Nederland is dat in Frankrijk de financiële toezichthouder zelf 
niet aansprakelijk is. De overheid is rechtstreeks aansprakelijk voor fouten van toezichthou-
ders en draagt de volledige financiële verantwoordelijkheid in geval van falend toezicht. 
 
In Frankrijk wordt bij overheidsaansprakelijkheid het relativiteitsvereiste niet toepast. Hier-
door lijkt de mogelijkheid om de overheid aansprakelijk te stellen op grond van een onrecht-
matige daad ruimer te zijn dan in Nederland. Aan de andere kant is de overheid op grond van 
Franse jurisprudentie slechts aansprakelijk in geval van een zware fout (‘faute lourde’). De 
hoogste Franse administratieve rechter, de Conseil d'Etat, is van mening dat de door de over-
heid te vervullen functies zo complex zijn dat lichte fouten de overheid niet kunnen worden 
                                                 
147 Giesen e.a. 2009, p. 95-97 en 99; Affourtit en Beck 2009, p. 203. 
148 HvJ EG 12 oktober 2004, C-222/02, AB 2005, 17, par. 40-47 (Peter Paul e.a./Bondsrepubliek Duitsland); 
Van Dam 2010, § 2.6; zie ook Meijer 2005. 
149 Van Dam 2010, § 2.3; Giesen e.a. 2009, p. 91-95; Affourtit en Beck 2009, p. 203; zie ook artikel 68 WTFS: 
‘De CBFA voert haar opdrachten uitsluitend in het algemeen belang uit. De CBFA, de leden van haar organen 
en haar personeelsleden zijn niet burgerlijk aansprakelijk voor hun beslissingen, handelingen of gedragingen in 
de uitoefening van de wettelijke opdrachten van de CBFA behalve in geval van bedrog of zware fout.’ 
150 Zie voor uitleg over deze principles §5.2.2. 
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toegerekend. Enkel in geval van zware of opzettelijke fouten is aansprakelijkheid van de over-
heid mogelijk. Van een zware fout lijkt slechts zelden sprake te zijn. Hierdoor wordt wel ge-
steld dat het Franse systeem in de praktijk vrijwel gelijk staat aan immuniteit. Toch kan er in 
Frankrijk wel degelijk sprake zijn van aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder, nu 
dit systeem tegenwoordig minder streng lijkt te worden toegepast.151 
 
5.2 Regulering financiële toezichthouderaansprakelijkheid binnen de Europese Unie 
5.2.1 De Europese Unie 
Het Europese recht is een belangrijke rechtsbron voor financieel toezicht geworden.152 Toch 
blijft in de praktijk het toezicht vooralsnog in handen van nationale toezichthouders. Zij zijn 
aansprakelijk op grond van de nationale aansprakelijkheidsregels. Een poging om tot Euro-
pese harmonisatie te komen liep, zoals gezegd, in de Peter Paul-zaak op niets uit.153 
 
Per 1 januari 2011 is een nieuw toezichtsysteem van toepassing binnen de Europese Unie. 
Hiertoe zijn drie Europese financiële toezichthouders opgericht welke allemaal verantwoor-
delijk zijn voor een specifiek onderdeel van de financiële markt. Zij worden tezamen aange-
duid als de European Supervisory Authorities (ESA’s). Hieronder vallen de Europese Ban-
kenautoriteit (in het Engels afgekort tot EBA), de Europese Autoriteit voor effecten en mark-
ten (in het Engels afgekort tot ESMA) en de Europese Autoriteit voor verzekeringen en be-
drijfspensioenen (in het Engels afgekort tot EIOPA). Deze autoriteiten bestonden daarvoor al 
als adviserende comités. De taken van de ESA’s bestaan uit het opzetten van standaard regels 
voor nationale toezichthouders, de ontwikkeling van een gezamenlijke toezichtcultuur en het 
zorgen voor een betere samenwerking van de nationale toezichthouders binnen de Europese 
Unie.154 
De ESA’s kunnen aansprakelijk worden gesteld volgens de algemene beginselen die de regel-
geving van de lidstaten gemeen hebben.155 Op basis van dit gezamenlijke ‘unierecht’ kunnen 
drie vereisten voor aansprakelijkheidsstelling worden genoemd. Ten eerste het relativiteitsver-
eiste, de geschonden regel moet ertoe strekken om rechten aan particulieren toe te kennen. 
Ten tweede moet er sprake zijn van een voldoende gekwalificeerde schending. Tot slot is een 
direct causaal verband vereist tussen de schending van de verplichting en de door de bena-
deelde geleden schade. Deze drie vereisten moeten door het Hof van Justitie van de Europese 
Unie (HvJEU) steeds per situatie worden beoordeeld. Wat dit concreet betekent voor de Euro-
pese toezichthouders, is hierdoor afhankelijk van de omstandigheden van het geval. Doordat 
de Europese toezichthouders slechts een soort ‘tweedelijns toezicht’ houden op de nationale 
toezichthouders, is de kans op een succesvolle aansprakelijkheidsstelling niet zo groot.156 
 
Wat tot slot in het kader van deze scriptie van belang kan zijn is de jurisprudentie over toe-
zichthouderaansprakelijkheid van het EHRM. Uit deze jurisprudentie kan worden afgeleid dat 
                                                 
151 Van Dam 2010, § 2.2; Giesen e.a. 2009, p. 88-91; Giesen 2005, p. 192-193; zie ook ‘Loi de la sécurité 
financière’ nr. 2003-706, van 1 augustus 2003, (J.O. juni 2003). 
152 De belangrijkste richtlijn is: Richtlijn 2006/48/EG van het Europees Parlement en de Raad van 14 juni 2006 
betreffende de toegang tot en de uitoefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen (verder: Banken-
richtlijn). 
153 Zie §5.1.2; Van Dam 2010, §2.6. 
154 www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/toezicht-op-het-financiele-stelsel/europese-toezicht-
houders 
155 Zie artikel 69 van de EU-verordeningen nr. 1093/2010, 1094/2010 en 1095/2010 (PbEU 2010, L 331). 
156 http://ec.europa.eu/eu_law/infringements/pdf/jur_09_30385_nl.pdf. p. 5; Kamerstukken II 2011/12, 33 058, 
nr. 9, p. 13; zie ook Van Praag 2011, p. 271. 
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als er schade ontstaat als gevolg van falend toezicht, er op nationaal niveau in een adequate 
schadevergoedingsmogelijkheid voorzien dient te worden. Deze stelling is gegrond op de arti-
kelen 2, 3 en 13 EVRM, maar is niet toegespitst op financiële toezichthouderaansprakelijk-
heid. Hierdoor is niet zeker of het EHRM dezelfde mening heeft in geval van schade veroor-
zaakt door financiële toezichthouders.157 
5.2.2 Het Basel Comité 
Het ‘Basel Committee on Banking Supervision’ is een internationaal informeel netwerk van 
toezichthouders en vertegenwoordigers van centrale banken en is gevestigd in Basel (Zwitser-
land). De doelstelling van het comité is normen en richtlijnen voor prudentieel toezicht te for-
muleren. Het comité heeft geen supranationale bevoegdheden, waardoor de conclusies en aan-
bevelingen niet juridisch verbindend zijn.158 
 
In 1997 publiceerde het Basel Comité, in nauwe samenwerking met een groot aantal andere 
toezichthouders, de ‘Core Principles for Effective Banking Supervision’.159 Uit deze princi-
ples kan onder andere worden afgeleid dat het comité lidstaten aanbeveelt toezichthouders te 
beschermen tegen aansprakelijkheid wanneer zij ‘te goeder trouw’ handelen.  
De betekenis van ‘te goeder trouw’ is door het Basel Comité niet nader uitgewerkt. Hierdoor 
is het onduidelijk hoe dit begrip zich verhoudt tot het begrip ‘zware fout’ dat in Frankrijk en 
België geldt. Volgens Van Dam lijkt de manier waarop de aanbeveling is geformuleerd aan-
leiding te geven tot een regel die de bewijslast voor goede trouw bij de toezichthouder legt.160 
 
5.3 Aansprakelijkheid voor internationaal opererende financiële toezichthouders 
In het kader van deze rechtsvergelijking is het interessant ook enige aandacht te besteden aan 
internationaal opererende Nederlandse toezichthouders. Welke aansprakelijkheidsregels zal 
de rechter hanteren ten aanzien van deze toezichthouders? Er is geen wet over de toepas-
selijkheid van vreemd recht op de aansprakelijkheid van de Nederlandse toezichthouders. 
Hierover bestaat ook geen richtinggevende jurisprudentie. Giesen en Van Dam menen dat het 
voor de hand ligt dat de gewone verwijzingsregels worden gevolgd en de toezichthouders 
worden beoordeeld volgens de normen van het voor dat geval toepasselijke rechtsstelsel. Voor 
de Nederlandse toezichthouders zal dit in de meeste gevallen het Nederlandse rechtsstelsel 
zijn.161 
Als de rechter op een claim jegens een Nederlandse financiële toezichthouder buitenlands 
recht moet toepassen, is het niet helemaal duidelijk hoe hij met een buitenlandse beperking 
van de aansprakelijkheid om zal gaan. Als deze beperking onderdeel is van de ‘gewone’ over-
heidsaansprakelijkheid, zoals in Frankrijk, zal rechter automatisch ook de beperkte aansprake-
lijkheid toepassen. Als de beperking daarentegen is neergelegd in een apart publiekrechtelijk 
voorschrift zoals in het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en België, is het antwoord op voor-
noemde vraag echter niet zo snel te geven. Van Dam en Giesen denken dat in dat geval de 
Nederlandse rechter het buitenlandse recht zo zal uitleggen, dat de publiekrechtelijke beper-
king van de buitenlandse toezichthouder ook van toepassing is op de Nederlandse toezicht-
houder. De redenen voor een dergelijke beperking gelden immers ook voor het toezicht dat in 
een ander land wordt uitgeoefend. Bovendien zal de Nederlandse rechter niet snel geneigd 
zijn het gedrag van de Nederlandse toezichthouder strenger te toetsen dan dat van de buiten-
                                                 
157 Zie EHRM 18 juni 2002, EHCR 2002, 64 (Öneryildiz/Turkije); Van Dam 2006, p. 114-115; Van Rossum 
2005, p. 50-52; zie ook Barkhuysen en Van Emmerik 2003. 
158 Giesen 2009 e.a., p. 28; Busch 2007, p. 74 e.v.; Van Dam 2006, p. 82-83. 
159 www.bis.org/publ/bcbs30a.pdf. 
160 Van Dam 2010, § 2.7; zie ook Giesen e.a. 2009, p. 13. 
161 Van Dam 2010, § 4.3; Giesen e.a. 2009, p. 10-12 en 79.  
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landse toezichthouder. Dit klinkt aannemelijk en wanneer dit inderdaad het geval is, betekent 
dit dat er geen extra aansprakelijkheidsrisico is voor de internationaal opererende Nederlandse 
toezichthouder.162 Of dit inderdaad het geval is, kan echter niet met zekerheid gesteld worden. 
Daarnaast is het niet duidelijk hoe een buitenlandse rechter de aansprakelijkheid van de 
Nederlandse financiële toezichthouder zal toetsen.  
 
5.4 Conclusie 
In Nederland waren tot de invoering van de Wet aansprakelijkheidbeperking DNB en AFM de 
‘gewone’ (overheid)aansprakelijkheidsregels van toepassing op de aansprakelijkheid van de 
financiële toezichthouder. Als de toezichthouder een toerekenbare onrechtmatige gedraging 
had gepleegd, voldaan was aan het relativiteitsvereiste, er een causaal verband was tussen de 
gedraging en de schade en geen sprake was van een rechtvaardigingsgrond, dan kon deze toe-
zichthouder door de benadeelde derde voor de geleden schade aansprakelijk worden ge-
steld.163 
 
Sinds het begin van deze eeuw hebben veel van de ons omringende landen de aansprakelijk-
heid van hun financiële toezichthouders beperkt. In het Verenigd Koninkrijk is aansprakelijk-
heid van financiële toezichthouders alleen mogelijk als de toezichthouder te kwader trouw of 
in strijd met een grondrecht heeft gehandeld. België kent een vergelijkbare regeling, daar 
moet sprake zijn van een zware fout of van bedrog van de toezichthouder. De Duitse financi-
ële toezichthouder geniet immuniteit door de toepassing van het relativiteitsvereiste. Frankrijk 
kent geen beperkte aansprakelijkheid voor financiële toezichthouders. Ook hier worden voor 
de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder de ‘gewone’ regels voor overheidaan-
sprakelijkheid toegepast. Verschil met Nederland is dat in Frankrijk de overheid slechts aan-
sprakelijk is in geval van een zware of opzettelijke fout. Hierdoor is indirect toch ook sprake 
van een beperkte aansprakelijkheid.  
Ook het Basel Comité is voorstander van de beperking van de aansprakelijkheid van financi-
ële toezichthouders wanneer deze te goeder trouw handelen. 
 
In de praktijk zal het verschil tussen Nederland en de ons omringende landen niet zo duidelijk 
zijn. De Nederlandse rechter is immers terughoudend met het aannemen van toezichthouder-
aansprakelijkheid. Over het algemeen kan worden gesteld dat een Nederlandse, redelijk han-
delende, financiële toezichthouder geen reëel aansprakelijkheidsrisico loopt.164 Dit was echter 
ook het geval in bijvoorbeeld Duitsland en het Verenigd Koninkrijk, en daar is ondanks de 
terughoudende rechtspraak en het beperkte aantal claims toch besloten de aansprakelijkheid te 
beperken. 
 
Ter afsluiting van voornoemde rechtsvergelijking kan geconcludeerd worden dat Nederland, 
voor invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM, voor wat betreft de 
regulering van de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders een uitzonderingspositie 
had binnen Europa. Nederland kende geen beperkte aansprakelijkheid voor de financiële toe-
zichthouder, terwijl dat in veel andere Europese landen wel het geval is.  
                                                 
162 Van Dam 2010, § 4.3; Giesen e.a. 2009, p. 15.  
163 Zie hoofdstuk 3. 
164 Dit volgt bijvoorbeeld uit het arrest Duwbak Linda (HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281, m.nt. Jac. Hijma), het 
arrest Vuurwerkramp Enschede (HR 9 juli 2010, LJN BL3262) en het BeFRA-arrest (Hof Amsterdam 23 
december 2008, LJN BG9422; zie ook Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 138 (Rapport ‘Verloren 
krediet’ commissie De Wit); Busch 2011, § 3.2; Van Dam 2010, § 3.1; Giesen e.a. 2009, p. 14 en 43; Albers en 
Heinen 2008, § 2.1.2.  
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6 Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
 
6.1 Aanleiding tot de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
Toezichthouders worden steeds vaker aansprakelijk gesteld op grond van falend toezicht.165 In 
2009 zagen de toenmalige ministers Bos van Financiën en Hirsch Ballin van Justitie echter 
nog geen reden voor een beperking van de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders. 
Er werd op dat moment gesteld dat er na afweging van alle relevante aspecten geen noodzaak 
bestond voor een beperking van de aansprakelijkheid.166 Begin 2010 was minister Bos nog 
niet van gedachten veranderd.167 Minister van Financiën De Jager zag dat naar aanleiding van 
het in juni 2010 verschenen rapport over de ondergang van DSB Bank anders. In augustus 
2010 liet hij weten diverse opties voor een aansprakelijkheidsbeperking van de financiële toe-
zichthouders te bespreken met de minister van Justitie.168  
Verschillende partijen hadden op dat moment al concrete aanbevelingen gedaan om de wet-
geving ten aanzien van de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders aan te passen. In 
het rapport ‘Verloren krediet’ is bijvoorbeeld geadviseerd de aansprakelijkheid van de Neder-
landse financiële toezichthouders te beperken en aansluiting te zoeken bij wat er op Europees 
niveau gebruikelijk is. Dit rapport is in 2010 geschreven door de tijdelijke commissie die on-
derzoek heeft gedaan naar ons financiële stelsel.169 Daarnaast zijn er aanbevelingen gedaan 
door zowel het Basel Committee on Banking Supervision170, als de International Association 
of Insurance Supervisors (IAIS)171 en de International Organization of Securities commissions 
(IOSCO)172.  
 
De aanleiding voor het onderzoek naar de aansprakelijkheidsbeperking van financiële toe-
zichthouders was met name de angst dat de Nederlandse toezichthouder in geval van grens-
overschrijdende diensten te gemakkelijk aansprakelijk zou kunnen worden gesteld. In tegen-
stelling tot de Nederlandse toezichthouders kennen veel buitenlandse financiële toezichthou-
ders immuniteit of een beperkte aansprakelijkheid.173 Een beperkte aansprakelijkheid voor 
DNB en de AFM zou daardoor voor een meer evenwichtige situatie tussen Nederlandse en 
buitenlandse toezichthouders op de financiële markten en voor internationale herkenbaarheid 
zorgen.174 
 
De regering heeft uiteindelijk overtuiging bekomen dat een expliciete wettelijke beperking 
van de aansprakelijkheid gewenst is voor de toezichthoudende taken van DNB en de AFM. 
De Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM (en bonusverbod staatsgesteunde onder-
nemingen) is vervolgens in juni 2012 ingevoerd. DNB en de AFM zijn uitgebreid betrokken 
bij de totstandkoming van het wetsvoorstel.175 
                                                 
165 Van Rossum 2005-a, p. 92; Landkroon Stibbe 2006, p. 51. 
166 Kamerstukken II 2009/10, 31 123, nr. 4, p. 3. 
167 Kamerstukken II 2009/10, 31 123, nr. 5. 
168 Kamerstukken II 2010/11, 32 545, nr. 1, p. 5; zie ook Kamerstukken II 2010/11, 31 980, nr. 16  p. 27. 
169 Kamerstukken II 2009/10, 31 980, nr. 4, p. 24 (Rapport ‘Verloren krediet’ commissie De Wit). 
170 Aanbeveling nr. 1 van de ‘Core Principles for Effective Banking Supervision’, Basle Comittee on Banking 
Supervision, Basle, 1997. 
171 Aanbeveling nr. 3 van de ‘IAIS Insurance Core Principles’, International Association of Insurance Super-
visors. 
172 Aanbeveling nr. 6 van de ‘IOSCO Objectives and Principles of the Securities Regulation’, International Orga-
nization of Securities commissions.  
173 Zie hoofdstuk 5; Giesen e.a. 2009. 
174 Hartlief 2008, nr. 13. 
175 Zie bijvoorbeeld Kamerstukken I 2011/12, 33 058, nr. C, p. 8. 
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6.2 Gevolg invoering Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
6.2.1 Inhoud Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
Door invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM wijzigt de Wft. Voor 
deze scriptie zijn de artikelen I en III van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
van belang:176  
 
Artikel I: 
Na artikel 1:25c van de Wet op het financieel toezicht wordt een artikel ingevoegd, 
luidende: 
 
Artikel 1:25d  
1. De Nederlandsche Bank, de leden van haar directie en raad van commissarissen en 
haar werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of 
nalaten in de uitoefening van een op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen 
taak of verleende bevoegdheid, tenzij deze schade in belangrijke mate het gevolg is 
van een opzettelijk onbehoorlijke taakuitoefening of een opzettelijk onbehoorlijke 
uitoefening van bevoegdheden of in belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
2. De Autoriteit Financiële Markten, de leden van haar bestuur en raad van toezicht en 
haar werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of 
nalaten in de uitoefening van een op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen 
taak of verleende bevoegdheid, tenzij deze schade in belangrijke mate het gevolg is 
van een opzettelijk onbehoorlijke taakuitoefening of een opzettelijke onbehoorlijke 
uitoefening van bevoegdheden of in belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
 
Artikel III: 
Artikel 1:25c177 van de Wet op het financieel toezicht is niet van toepassing op een 
handelen of nalaten van De Nederlandsche Bank N.V., de stichting Autoriteit Finan-
ciële Markten, de leden van hun organen en hun werknemers dat vóór het in werking 
treden van deze wet heeft plaatsgevonden.  
 
De aansprakelijkheid van DNB en de AFM is door de invoering van de wet dus beperkt tot 
handelen of nalaten waarbij de schade in belangrijke mate het gevolg is van een opzettelijk 
onbehoorlijke taakuitoefening of opzettelijk onbehoorlijke uitoefening van bevoegdheden, of 
te wijten is aan grove schuld. Dit kan worden samengevat als een aansprakelijkheidsbeperking 
als gevolg waarvan DNB en de AFM alleen aansprakelijk gesteld kunnen worden in geval van 
opzet of grove schuld. 
 
De aansprakelijkheidsbeperking ziet op handelingen verricht door toezichthouders van DNB 
en de AFM, hun bestuurders, de leden van de raad van commissarissen of de raad van toezicht 
en hun werknemers. Deze groep zal in het vervolg kortweg worden aangeduid als ‘toezicht-
houders’. De andere vereisten voor aansprakelijkheid, zoals relativiteit en causaal verband, 
blijven onverkort van toepassing. De beperking geldt tot slot voor toezicht uitgeoefend in het 
kader van alle wetten waarbij DNB en de AFM zijn aangewezen als toezichthouder.178 
 
                                                 
176 Zie bijlage 6 voor de volledige Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM en bonusverbod staats-
gesteunde ondernemingen; 19 juni 2012, Stb. 2012, 265. 
177 Waarschijnlijk moet dit zijn: artikel 1:25d. 
178 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 3, p. 3-4; Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 6-7. 
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6.2.2 Beperking aansprakelijkheid tot ‘opzet’ of ‘grove schuld’ 
Door invoering van de Wet aansprakelijkheidbeperking DNB en AFM is de aansprakelijkheid 
van DNB en de AFM beperkt tot gevallen waarin schade is veroorzaakt doordat zij in belang-
rijke mate met opzet of grove schuld hebben gehandeld. Wat verstaat deze wet onder ‘opzet’ 
of ‘grove schuld’? 
 
Over de uitleg van de begrippen opzet en grove schuld is veel geschreven. Deze informatie is 
niet rechtstreeks toepasbaar in het kader van de financiële toezichthouderaansprakelijkheid 
aangezien deze begrippen zich per deelterrein van het aansprakelijkheidsrecht ontwikkelen. 
Wat in een concrete casus onder opzet en grove schuld moet worden verstaan is afhankelijk 
van het rechtsgebied en de omstandigheden van het geval.179  
 
Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM onder ‘opzet’ verstaat het willens en wetens verwaarlozen van taken, of zich er bewust 
van zijn dat het handelen of nalaten een onbehoorlijke vervulling van hun taken meebrengt of 
naar alle waarschijnlijkheid zal meebrengen. Dit laatste wordt ook wel aangeduid als voor-
waardelijk opzet. Bewustheid is een bestanddeel van opzet.180 Echter, de enkele omstandig-
heid dat een toezichthouder zich bewust is van de schadelijke gevolgen, betekent niet dat 
sprake is van opzet of grove schuld. 
‘Grove schuld’ ziet op een zodanig laakbaar en onverschillig handelen van de toezichthouder 
dat daardoor de kans op een onbehoorlijke taakvervulling aanmerkelijk is. De wetgever ver-
wijst voor een nadere uitleg van het begrip grove schuld naar het arrest Codam/Merwede.181  
 
In het arrest Codam/Merwede heeft de Hoge Raad een uitleg gegeven aan het begrip grove 
schuld die nog steeds als gezaghebbend kan worden beschouwd. De kern van deze uitleg is 
dat onder grove schuld wordt verstaan een ‘in laakbaarheid aan opzet grenzende schuld’. Het 
gaat daarbij zowel om bewuste als onbewuste roekeloosheid. Bij onbewuste roekeloosheid is 
degene die de schade heeft veroorzaakt zich niet bewust geweest van de aanmerkelijke kans 
op schade die het gevolg van zijn handeling kan zijn, maar had hij zich hier wel bewust van 
behoren te zijn.  
In dit arrest had de reder -tevens kapitein- schade toegebracht tijdens de versleping van een 
sleepschip. Deze reder was hierbij hoogst onzorgvuldig te werk gegaan. Het hof heeft geoor-
deeld dat de handelwijze van de reder als ‘grove schuld’ viel te kwalificeren en dat hierdoor 
een beroep op de exoneratieclausule niet mogelijk was. De Hoge Raad overwoog dat het hof 
de gedragingen van de reder blijkbaar niet had beoordeeld als een onder moeilijke omstandig-
heden gemaakte minder juiste keuze, maar als iets wat nooit had mogen gebeuren omdat het 
in hoge mate roekeloos was. Op deze manier mocht het hof de verwijtbaarheid van de desbe-
treffende gedraging als ‘grove schuld’ kwalificeren, namelijk: als een in laakbaarheid aan 
opzet grenzende schuld.182 
 
In het kader van financiële toezichthouderaansprakelijkheid kan er dus gesproken worden van 
opzet als de toezichthouder bewust zijn taken of bevoegdheden verwaarloost of onbehoorlijk 
vervult. En van grove schuld als de toezichthouder zich ervan bewust is of had behoren te zijn 
dat zijn gedraging een aanmerkelijke kans op schade als gevolg van onbehoorlijke taakvervul-
ling met zich meebrengt. 
                                                 
179 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 14. 
180 Onderdeel 3.19 van HR 21 september 2007, LJN BA7627 (X/Essent Retail Energie). 
181 HR 12 maart 1954, NJ 1955, 386 (Codam/Merwede). 
182 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 3, p. 5; zie ook onderdeel 5.4 van Rb ’s-Gravenhage 12 september 
2012, LJN BX7341; laakbaar betekent afkeurenswaardig of berispelijk (www.encyclo.nl).   
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Dat deze invulling van het begrip grove schuld nog steeds wordt gebruikt blijkt bijvoorbeeld 
uit het arrest UAP/Nieuw Rotterdam Schade N.V. uit 2000: 
Dit arrest gaat over een aanvaring van een motorvrachtschip met een brug. Ten tijde 
van de aanvaring werd het schip, onder loodsaanwijzing, bestuurd door de kapitein. 
Onder grove schuld in de zin van artikel 3 Loodsenwet moet worden verstaan een 
handelen of nalaten dat roekeloos en met de wetenschap dat schade er waarschijnlijk 
uit zou voortvloeien is geschied. De Hoge Raad heeft geoordeeld dat het oordeel van 
het hof, dat geen sprake is van grove schuld juist is, nu niet is gebleken van aan opzet 
grenzende roekeloosheid. In dit concrete geval was niet gebleken dat de loods willens 
en wetens, zonder zich nader te informeren, is doorgevaren en daarbij bewust het 
risico heeft genomen op een aanvaring.
183
 
En uit het arrest X/Essent Retail Energie uit 2007: 
In dit arrest werd Essent aangeklaagd voor een gedraging van een van haar monteurs. 
Deze monteur heeft bij het losmaken van de fases ten onrechte de draairichting niet 
gecontroleerd, als gevolg waarvan schade is ontstaan. Het gedrag van de monteur be-
schouwt het hof wel als een verregaande onachtzaamheid, maar niet als grove schuld. 
Het hof was namelijk van mening dat de monteur de kans op schade niet bewust op de 
koop heeft toegenomen door niet de draairichting te controleren. Volgens het hof heeft 
het de monteur ontbroken aan het besef dat zijn wijze van uitvoering van werk schade 
tot gevolg zou hebben.  
De Hoge Raad heeft geoordeeld dat het hof geen blijk heeft gegeven van een onjuiste 
rechtsopvatting door voor het aanvaarden van grove schuld de eis van besef of bewust 
zijn van de gevolgen van zijn gedrag te stellen. De Hoge Raad is bovendien van me-
ning dat onder grove schuld tevens bewuste roekeloosheid is te verstaan.
184
 
 
In artikel 1:25d wordt gesproken over schade die “in belangrijke mate” het gevolg is van op-
zet of grove schuld. Voor deze versoepeling is gekozen omdat toezichthouderaansprakelijk-
heid in het algemeen berust op een complex aan feiten en omstandigheden waardoor meestal 
niet één gedraging als oorzaak van de schade aangewezen kan worden. De term “in belang-
rijke mate” sluit aan bij de in het aansprakelijkheidsrecht gebruikelijke term.185  
 
6.3 Ratio van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
6.3.1 Waarom formele beperking van de aansprakelijkheid? 
In feite is de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders in Nederland al beperkt nu aan-
sprakelijkheid op grond van de huidige jurisprudentie niet snel wordt aangenomen.186 De re-
gering is echter van mening dat het toch voordelen biedt om deze beperkte aansprakelijkheid 
formeel te regelen.  
 
De argumenten hiervoor zijn ten eerste het rechtszekerheidsargument. Rechtszekerheid wordt 
versterkt door codificatie. Ten tweede kan het aansprakelijkheidsrisico voor de financiële toe-
zichthouder dan wel klein zijn, maar de gevolgen kunnen desondanks zeer ingrijpend zijn. Tot 
slot komt door invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM de drempel 
voor aansprakelijkheid hoger te liggen dan voorheen het geval was. Voor het realiseren van 
                                                 
183 Onderdeel 3.4 t/m 3.6 van HR 4 februari 2000, NJ 2000, 429 (UAP/Nieuw Rotterdam Schade N.V.). 
184 Onderdeel 3.16 t/m 3.22 van HR 21 september 2007, LJN BA7627 (X/Essent Retail Energie). 
185 Zie artikel 7:658, lid 2, BW; Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 3. 
186 Zie conclusie hoofdstuk 3. 
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een zwaardere aansprakelijkheidsnorm is wettelijke verankering noodzakelijk. Anders is de 
‘gewone’ en ruimere aansprakelijkheidsnorm uit het civiele recht van toepassing.187 
6.3.2 Waarom beperking van de aansprakelijkheid van DNB en de AFM? 
De reden voor een specifieke beperking van de aansprakelijkheid van DNB en de AFM is dat 
de regering vindt dat juist deze toezichthouders in een bijzonder pakket zitten, in die zin dat 
zij geconfronteerd worden met een knellend toezichthouderdilemma. Dit dilemma houdt in 
dat DNB en de AFM een aanmerkelijke kans hebben om zowel bij ingrijpen als bij niet ingrij-
pen geconfronteerd te worden met aansprakelijkheidsclaims, doordat de verschillende partijen 
bij een financiële onderneming vaak tegengestelde belangen hebben.188 
 
Daarnaast werkt de financiële sector, en daarmee ook het toezicht op die sector, tegenwoordig 
steeds vaker internationaal. DNB en de AFM moeten hierdoor ook in toenemende mate inter-
nationaal samenwerken, bijvoorbeeld binnen de verplicht gestelde colleges of supervisors189 
of binnen de recent opgerichte Europese financiële toezichthouders190. 
 
De combinatie van de aanwezigheid van het toezichthouderdilemma en de internationale con-
text waarin DNB en de AFM opereren, zou hen van andere toezichthouders onderscheiden en 
rechtvaardigt volgens de regering een exclusieve beperking van de aansprakelijkheid.191 
6.3.3 Waarom beperking tot opzet en grove schuld? 
Er zijn meerdere opties voor aansprakelijkheidsbeperking.192 Voor de Wet aansprakelijkheids-
beperking DNB en AFM zijn ook verschillende opties overwogen.193 Uiteindelijk is gekozen 
voor beperking van de aansprakelijkheid tot gevallen waarin sprake is van opzet of grove 
schuld. De voornaamste reden hiervoor is dat dit goed aansluit bij het aansprakelijkheidsregi-
me in veel andere Europese landen. Dit blijkt uit het onderzoek wat in 2009 is uitgevoerd door 
de commissie onder leiding van Prof. Mr. I. Giesen.194 In het Verenigd Koninkrijk, Ierland, 
België, Luxemburg, Frankrijk en (min of meer) in Zwitserland geldt ook een beperking tot 
opzet dan wel opzet of grove schuld. In Duitsland en de Verenigde Staten is daarentegen spra-
ke van immuniteit van financiële toezichthouders.195 Nederland heeft door invoering van de 
wet een vergelijkbaar systeem als in veel andere Europese landen waardoor een meer even-
wichtige situatie tussen Nederlandse en buitenlandse toezichthouders ontstaat. Het voordeel 
hiervan is de internationale herkenbaarheid van de beperking.  
 
Andere overwogen opties zoals wettelijke limitering van de aansprakelijkheid tot een bepaald 
bedrag, werden geacht minder goed bij de beperking tot opzet en grove schuld aan te sluiten 
en zouden bovendien slechts een oplossing bieden voor bepaalde aspecten van de aansprake-
lijkheidsproblematiek. Er is niet gekozen voor immuniteit omdat dit de mogelijkheid voor be-
nadeelden om hun schade te kunnen verhalen volledig wegneemt. Een dergelijke situatie 
wordt als onwenselijk beschouwd.196 
                                                 
187 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 6-7. 
188Zie voor de bespreking van het ‘toezichthouderdilemma’ § 3.4. 
189 Voor meer informatie over deze colleges of supervisors zie het document ‘International Colleges of Super-
visors and Global European Banks’ op de site van de European Banking Federation (www.ebf-fbe.eu). 
190 Zie § 5.2.1. 
191 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 3, p. 1-2. 
192 Zie hoofdstuk 4. 
193 Kamerstukken II 2010/11, 31 123, nr. 6, p. 2 e.v.. 
194 Kamerstukken II, 2008/09, 31 123, nr. 3. 
195 Giesen e.a. 2009; Zie ook hoofdstuk 5. 
196 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 3. 
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Er is gekozen voor de term ‘opzet of grove schuld’ in plaats van ‘bewuste roekeloosheid’. De 
voornaamste reden hiervoor is dat de term opzet of grove schuld gebruikelijk is in het aan-
sprakelijkheidsrecht. Deze term vindt bijvoorbeeld toepassing in het belastingrecht, maar ook 
in artikel 3 van de Loodsenwet en in titel 12 van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek inzake 
de aanneming van werk. De term bewuste roekeloosheid is daarentegen gebruikelijk in het 
arbeidsrecht en de term roekeloosheid in bijvoorbeeld het verzekeringrecht. Daarnaast sluit de 
term opzet of grove schuld het beste aan bij de terminologie van de ons omringende landen en 
hebben DNB en de AFM aangegeven een sterke voorkeur te hebben voor de term opzet of 
grove schuld.197  
6.3.4 Waarom een reikwijdte die alle wetten die DNB en de AFM als toezichthouder 
aanwijzen omvat? 
De aansprakelijkheidsbeperking voor DNB en de AFM geldt voor toezicht uitgeoefend in het 
kader van alle wetten waarbij zij zijn aangewezen als toezichthouder. In het oorspronkelijke 
wetsvoorstel gold de aansprakelijkheidsbeperking echter alleen voor de Wft. Naar aanleiding 
van een amendement van de heer Irrgang heeft de Tweede Kamer besloten de reikwijdte van 
de aansprakelijkheidsbeperking uit te breiden tot handelen of nalaten op grond van een door 
‘een wettelijk voorschrift’ opgedragen taak of verleende bevoegdheid. Reden hiervoor is dat 
het toezichthouderdilemma, dat zoals gezegd een belangrijk argument is om de aansprake-
lijkheidsbeperking in te voeren, niet alleen voor de Wft maar ook voor andere financiële toe-
zichtwetgeving geldt. Daarnaast is een dergelijke beperking tot één bepaalde wet internatio-
naal niet gangbaar.198 
 
6.4 Conclusie 
Als gevolg van de Wet aansprakelijkheidbeperking DNB en AFM is de aansprakelijkheid van 
DNB en AFM beperkt waardoor zij nog slechts aansprakelijk kunnen worden gesteld in geval 
van opzet of grove schuld. 
 
De invoering van de wet doet niets af aan de mogelijkheid van personen die menen schade te 
hebben geleden als gevolg van enig handelen of nalaten van DNB of de AFM, om deze toe-
zichthouders daarop in rechte aanspreken. Wat wel wijzigt is de norm die wordt gehanteerd 
bij de beoordeling van dit aansprakelijkheidsverzoek. Waar de gedraging van de toezichthou-
der voorheen werd getoetst op grond van artikel 6:162 BW in combinatie met het Vie d’Or 
arrest,199 is nu ook artikel 1:25d Wft van belang.200  
 
Het concrete verschil is dat waar voorheen aansprakelijkheid werd aangenomen als de toe-
zichthouder in redelijkheid niet tot zijn handelen of nalaten heeft kunnen komen, deze aan-
sprakelijkheid na de invoering pas wordt aangenomen als de toezichthouder opzettelijk of 
door grove schuld schade heeft veroorzaakt. Hierbij wordt onder  opzet verstaan een bewuste 
verwaarlozing of onbehoorlijke vervulling van taken/bevoegdheden. En onder grove schuld 
dat de toezichthouder zich ervan bewust is of had behoren te zijn dat zijn gedraging een aan-
merkelijke kans op schade als gevolg van onbehoorlijke taakvervulling met zich meebrengt. 
Dit komt dus neer op een zwaardere toets waarbij de crux zit in de vraag of de toezichthouder 
zich al dan niet bewust was van de schadelijke gevolgen van zijn gedraging.  
                                                 
197 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 4, p. 4-5. 
198 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 13; Kamerstukken I 2011/12, 33 058, nr. C, p. 8. 
199 Zie hoofdstuk 3. 
200 Kamerstukken II 2011/12, 33 058, nr. 9, p. 1. 
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7 Conclusie 
 
7.1 Antwoord op de probleemstelling 
De probleemstelling zoals weergegeven in de inleiding van deze scriptie luidt als volgt:  
‘In hoeverre wordt door de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM de aansprakelijk-
heid van financiële toezichthouders gewijzigd?’  
 
Na invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM in juni 2012 is de aan-
sprakelijkheid van financiële toezichthouders op twee manieren gewijzigd. Formeel, in die zin 
dat er nu een specifieke wettelijke bepaling van toepassing is op de aansprakelijkheid van fi-
nanciële toezichthouders.201 Maar ook materieel, omdat de lat voor aansprakelijkheidsstelling 
van de financiële toezichthouders door invoering van deze wet iets hoger is komen te liggen. 
Beide wijzigingen worden hieronder nader toegelicht.  
 
Als gevolg van de Wet aansprakelijkheidbeperking DNB en AFM is de aansprakelijkheid van 
DNB en AFM formeel beperkt tot handelen of nalaten waarbij de schade in belangrijke mate 
het gevolg is van opzet of grove schuld. Voor de invoering van deze wet konden DNB en de 
AFM aansprakelijk worden gesteld op grond van het ‘gewone’ aansprakelijkheidsrecht. Het 
Vie d’Or arrest was van toepassing ten aanzien van de invulling van de onrechtmatigheidnorm 
voor de financiële toezichthouder. Het concrete verschil is dat waar voorheen aansprakelijk-
heid werd aangenomen als de toezichthouder in redelijkheid niet tot zijn handelen of nalaten 
heeft kunnen komen, deze aansprakelijkheid na de invoering pas wordt aangenomen als de 
toezichthouder opzettelijk of door grove schuld schade heeft veroorzaakt. Dit komt neer op 
een zwaardere toets.  
 
De aansprakelijkheid van financiële toezichthouders is ook in materiële zin gewijzigd. Een 
succesvolle aansprakelijkheidsstelling zal namelijk moeilijker zijn op grond van artikel 1:25d 
Wft dan alleen op grond van artikel 6:162 BW. Een rechter komt eerder tot het oordeel dat 
onredelijk of onzorgvuldig is gehandeld, dan dat met opzet of grove schuld is gehandeld. In 
dat laatste geval moet de toezichthouder zich namelijk van tevoren al bewust zijn -of had zich 
bewust moeten zijn- van de schadelijke gevolgen van zijn gedraging. Er moet met andere 
woorden na invoering van de wet aan een strengere norm worden voldaan alvorens tot aan-
sprakelijkheid kan worden geconcludeerd. 
 
7.2 Verwachtingen voor de toekomst 
7.2.1 Zal de rechter door invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM in de praktijk minder snel tot aansprakelijkheid van de financiële toezicht-
houder concluderen? 
Uit voorgaande blijkt dat door de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders is beperkt. Desondanks is het nog 
maar de vraag in hoeverre deze beperking in de praktijk daadwerkelijk tot uiting zal komen. 
De rechter was voor de invoering al terughoudend met het aannemen van aansprakelijkheid 
van de financiële toezichthouder. Het ligt dan ook in de lijn der verwachting dat de uitkom-
sten van rechtszaken over de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders niet echt zullen 
veranderen.   
                                                 
201 Artikel 1:25d Wft. 
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Toch zou de uitkomst van het Vie d’Or arrest waarschijnlijk wel anders geweest zijn indien 
deze zaak na invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM had plaatsge-
vonden. In het Vie d’Or arrest is immers geoordeeld dat de financiële toezichthouder onrecht-
matig heeft gehandeld doordat zij in redelijkheid niet tot het oordeel heeft kunnen komen dat 
ook zonder de benoeming van een stille bewindvoerder het gevaar voor een uiteindelijke de-
confiture zo veel mogelijk bleef afgewend. Dat dit als een onrechtmatige gedraging is aange-
merkt, is op zich begrijpelijk. Waarschijnlijk was de rechter echter niet tot de conclusie geko-
men dat de toezichthouder in deze zaak ook met opzet of grove schuld heeft gehandeld. Dat is 
toch echt een stap verder. Als DNB zich namelijk bewust was geweest van de schadelijke ge-
volgen die het niet tijdig benoemen van een stille bewindvoerder tot gevolg heeft gehad, had 
zij waarschijnlijk anders gehandeld en eerder een stille bewindvoerder benoemd. Hierdoor 
kan gesteld worden dat DNB in de zaak Vie d’Or niet met opzet of grove schuld heeft gehan-
deld, tenzij de rechter van mening is dat DNB zich wel bewust had behoren te zijn van deze 
gevolgen. 
 
Wanneer het Vie d’Or arrest dus als voorbeeld wordt genomen voor het aansprakelijk stellen 
van financiële toezichthouders voor en na invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking 
DNB en AFM, wordt duidelijk dat de aansprakelijkheid van financiële toezichthouders door 
invoering van de wet wel degelijk beperkt is. Dit kan bovendien duidelijk merkbare gevolgen 
hebben voor de beoordeling van aansprakelijkheidsclaims in de toekomst. De rechter zal min-
der snel tot de conclusie komen dat de financiële toezichthouder aansprakelijk is voor de 
schade als gevolg van falend toezicht. 
7.2.2 Zal de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM leiden tot 
effectiever toezicht?
202
 
Ter beantwoording van deze vraag is het rapport van Van Dam uit 2006 van belang. Een van 
de conclusies uit dit rapport is dat de kans op succesvolle aansprakelijkheidsstelling voor een 
redelijk handelend toezichthouder nihil is, en dat toezichthouders zich bij de uitvoering van 
hun werkzaamheden niet laten leiden door de angst voor aansprakelijkheidsstelling. Hierdoor 
lijkt het niet aannemelijk dat financiële toezichthouders anders zullen werken nu de drempel 
voor aansprakelijkheidsstelling iets hoger is komen te liggen. Wellicht dat zij -bewust of on-
bewust- iets vrijer of misschien lakser te werk zullen gaan, maar dat is niet af te leiden uit de 
beschikbare informatie. Waarschijnlijk zal een dergelijke ontwikkeling zich in de praktijk dan 
ook niet voordoen of zal althans niet merkbaar zijn. 
 
De enige aanwijzing ter ondersteuning van de conclusie dat de invoering van de Wet aanspra-
kelijkheidsbeperking DNB en AFM inderdaad leidt tot een effectiever toezicht, is dat Neder-
land nu een vergelijkbaar aansprakelijkheidssysteem voor financiële toezichthouders heeft als 
in andere Europese landen. Dit zou internationaal gezien tot een duidelijker en transparantere 
werking van het financiële toezicht kunnen leiden. Als dit inderdaad zo is, dan leidt invoering 
van de wet in die zin dus wel tot een effectiever toezicht.  
  
                                                 
202 Met ‘effectiever toezicht’ wordt de vraag bedoeld of toezichthouders door de aansprakelijkheidsbeperking 
hun werk beter of gemakkelijker kunnen uitvoeren. 
Scriptie Patty de Jong - Boersma (850652626) 
Aansprakelijkheid van financiële toezichthouders 
48 
7.2.3 Zal de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM leiden tot 
een rechtvaardiger schadeverdeling?  
Voor invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM konden DNB en AFM 
door derden aansprakelijk worden gesteld voor schade ontstaan door falend toezicht. De toe-
zichthouder was in dat geval de zijdelingse laedens. Op de toezichthouder rustte met andere 
woorden een afgeleide aansprakelijkheid. Wanneer deze benadeelde derde zijn schade ging 
verhalen, kon hij dat zowel bij de primaire als bij de zijdelingse laedens doen. Dit had tot 
gevolg dat de toezichthouder en de onder toezicht gestelde hoofdelijk aansprakelijk konden 
worden gesteld voor het gehele schadebedrag. Wanneer de onder toezicht gestelde vervolgens 
insolvabel was, betekende dit dat de toezichthouder voor het gehele bedrag kon worden aan-
gesproken. Doordat DNB en AFM zelfstandige bestuursorganen zijn, kwam deze rekening 
dan uiteindelijk volledig ten laste van de Staat. Over de vraag of dit een rechtvaardige schade-
verdeling is valt te discussiëren. Aan de ene kant is dit niet het geval omdat de financiële toe-
zichthouder ‘slechts’ zijdelingse laedens is, en aan de andere kant is het wel rechtvaardig om-
dat de benadeelde derde uiteindelijk het slachtoffer is die zijn schade moet kunnen verhalen.  
 
De vraag in deze subparagraaf is of er na de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeper-
king DNB en AFM sprake is van een rechtvaardiger schadeverdeling. In de praktijk zullen 
toezichthouders alleen als sprake is van opzet of grove schuld aansprakelijk gesteld kunnen 
worden. Hierdoor verandert de schadeverdeling in die zin dat alleen de schade veroorzaakt 
door opzet of grove schuld van de toezichthouder ten laste van de Staat komt. De schade als 
gevolg van andere gedragingen van de financiële toezichthouder kan niet verhaald worden. 
De benadeelde derde kan deze schade dan alleen verhalen bij de onder toezicht gestelde. Deze 
zal in de meeste gevallen echter insolvabel zijn, waardoor de schade volledig ten laste van de 
benadeelde derde komt. 
Het antwoord op de vraag of de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en 
AFM zal leiden tot een rechtvaardiger schadeverdeling in Nederland is gezien voorgaande 
discutabel. Algemeen kan gesteld worden dat dit niet het geval is, gezien de mogelijkheid dat 
de schade ten laste van een beperkte groep burgers komt welke niet altijd een verwijt gemaakt 
kan worden. Daar staat tegenover dat de Staat door de beperking van de aansprakelijkheid 
behoed wordt voor ingrijpende aansprakelijkheidsclaims. 
 
Internationaal gezien ligt dit iets genuanceerder. Het risico dat de Nederlandse financiële toe-
zichthouders liepen om door een gebrek aan een formele aansprakelijkheidsbeperking eerder 
aansprakelijk gesteld te worden dan buitenlandse collega toezichthouders, werd niet groot ge-
acht. Toch nam Nederland wel een uitzonderingspositie in en kon dit risico ook niet geheel 
ontkend worden. Na invoering van de wet is het risico wat de Nederlandse financiële toezicht-
houders lopen in ieder geval vergelijkbaar met dat van andere Europese landen. In die zin kan 
wel worden gesteld dat de invoering van de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM 
leidt tot een rechtvaardiger schadeverdeling.203 
 
7.3 Had de Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM op een andere manier 
ingevoerd moeten worden? 
Ik ben gedurende mijn onderzoek overtuigd geraakt van de noodzaak om de aansprakelijkheid 
van financiële toezichthouders te beperken. Het rechtsvergelijkende argument geeft hierbij 
voor mij de doorslag. Daarnaast is het mijns inziens goed om de terughoudende toets die in de 
praktijk toch al gebruikelijk is ten aanzien van de aansprakelijkheid voor financiële toezicht-
                                                 
203 Zie ook Giesen e.a. 2009, p. 14. 
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houders ook wettelijk vast te leggen. Dit draagt bij aan de duidelijkheid en transparantie van 
de regulering van financiële toezichthouderaansprakelijkheid. Tot slot kan de huidige financi-
ële crisis tot gevolg hebben dat financiële toezichthouders eerder aansprakelijkheid worden 
gesteld, waardoor de risico’s voor de vergoeding van een (massa)schade groter worden. 
 
Dan de vraag of de beperking van de aansprakelijkheid zoals die nu vormgegeven is, ook mijn 
voorkeur zou hebben gehad. Persoonlijk ben ik sowieso tegen immuniteit. Het gevolg van 
immuniteit van financiële toezichthouders is immers dat deze toezichthouders nooit aanspra-
kelijk gesteld zouden kunnen worden voor gemaakte fouten. Dit is naar mijn mening onrecht-
vaardig. Ik zie bovendien geen enkel overtuigend argument om deze toezichthouders een der-
gelijke uitzonderingspositie te verschaffen. Dan is er nog de optie van subsidiaire aansprake-
lijkheid. Hier ben ik geen voorstander van, omdat dit zou kunnen betekenen dat de financiële 
toezichthouder, ondanks dat er sprake is van falend toezicht, als zijdelingse laedens toch niet 
aansprakelijk kan worden gesteld. Dat is naar mijn mening oneerlijk. Proportionele aanspra-
kelijkheid zou in dat geval meer recht doen aan de positie van de toezichthouder als zijde-
lingse laedens. Echter, een gevolg van proportionele aansprakelijkheid kan zijn dat de 
gedupeerde derden niet het volledige schadebedrag kunnen verhalen, maar slechts een deel. 
Zij blijven dan met het andere deel van de schade zitten. Dit is naar mijn mening niet ver-
dedigbaar. Met name niet indien er sprake is van opzet of grove schuld van de financiële 
toezichthouder. Verder is een wettelijke limitering van de aansprakelijkheid van financiële 
toezichthouders, mede gezien de vergelijkbare mogelijkheden die ons Burgerlijk Wetboek 
hiertoe biedt, mijns inziens niet nodig. Uit voorgaande kan worden geconcludeerd dat ik mij 
kan vinden in de beperking van de aansprakelijkheid tot opzet of grove schuld van de 
financiële toezichthouder.204  
 
Tot slot is door de regering naar mijn mening voldoende aannemelijk gemaakt dat de aanspra-
kelijkheidsbeperking alleen voor DNB en de AFM zou moeten gelden. Datzelfde geldt voor 
het feit dat de beperking van toepassing is op alle wetten die op het toezicht door DNB en de 
AFM van toepassing zijn. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
204 Zie voor uitleg over de verschillende manieren van aansprakelijkheidsbeperking §4.3. 
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Bijlage 2: Schematische weergave van de Wet op het financieel toezicht 
 
 
 
 
Bron: http://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/financieel-toezicht/wet-op-het-financieel-
toezicht-wft/onderdelen-wet-financieel-toezicht-wft. 
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Bijlage 3: Organigram DNB 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bron: http://www.dnb.nl/binaries/Organogram 
%20DNB%20201210%20NL_tcm46-144498.pdf 
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Bijlage 4: Organigram AFM 
 
 
 
 
 
Bron: http://www.afm.nl/nl/over-afm/organisatie/organigram.aspx 
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Bijlage 5: 1:24 en 1:25 Wft, inclusief toelichting uit de Groene Serie 
 
Artikel 1:24. (Doeleinden prudentieel toezicht) 
1. Prudentieel toezicht is gericht op de soliditeit van financiële ondernemingen en het 
bijdragen aan de stabiliteit van de financiële sector. 
2. De Nederlandsche Bank heeft, op de grondslag van deze wet, tot taak het prudentieel 
toezicht op financiële ondernemingen uit te oefenen en te beslissen omtrent de toelating 
van financiële ondernemingen tot de financiële markten. 
3. De Nederlandsche Bank kan, indien een verordening als bedoeld in artikel 288 van het 
VwEU betrekking heeft op de soliditeit van financiële ondernemingen, de stabiliteit van 
de financiële sector of financiële ondernemingen als bedoeld in het tweede lid, bij 
algemene maatregel van bestuur worden belast met de uitvoering en handhaving van de 
bij of krachtens die verordening gestelde regels. 
4. Bij ministeriële regeling kunnen ter uitvoering van bindende EU-rechtshandelingen nadere 
regels worden gesteld met betrekking tot de wijze waarop de Nederlandsche Bank de taak, 
bedoeld in het tweede lid, uitoefent. 
 
Artikel 1:25. (Doeleinden gedragstoezicht) 
1. Gedragstoezicht is gericht op ordelijke en transparante financiëlemarktprocessen, zuivere 
verhoudingen tussen marktpartijen en zorgvuldige behandeling van cliënten. 
2. De Autoriteit Financiële Markten heeft, op de grondslag van deze wet, tot taak het 
gedragstoezicht op financiële markten uit te oefenen en te beslissen omtrent de toelating 
van financiële ondernemingen tot die markten. 
3. De Autoriteit Financiële Markten kan, indien een verordening als bedoeld in artikel 288 
van het VwEU betrekking heeft op ordelijke en transparante financiëlemarktprocessen, 
zuivere verhoudingen tussen marktpartijen, zorgvuldige behandeling van cliënten of 
financiële ondernemingen als bedoeld in het tweede lid, bij algemene maatregel van 
bestuur tevens worden belast met de uitvoering en handhaving van de bij of krachtens die 
verordening gestelde regels. 
 
 
Groene Serie, Toezicht Financiële Markten, artikel 1:24 Wft, aant. 5.2 
5.2. Taakstelling en mogelijke aansprakelijkheid van de toezichthouder 
Art. 1:24 Wft zal voor de rechtspraktijk vermoedelijk weinig betekenis hebben. Denkbaar is 
overigens wel dat art. 1:24 Wft mede grondslag kan zijn voor een vordering tegen DNB op 
grond van falend toezicht.  
Zie over dit onderwerp o.m. D. Busch, 'Civielrechtelijke aansprakelijkheid van financiële 
toezichthouders', in: D. Busch, Onderneming en financieel toezicht (serie Onderneming en 
Recht Deel 40), Deventer: Kluwer, p. 599-660; C. van Dam, Aansprakelijkheid van 
toezichthouders. Een analyse van de aansprakelijkheidsrisico's voor toezichthouders wegens 
inadequaat handhavingstoezicht en enige aanbevelingen voor toekomstig beleid, British 
Institute of International and Comparative Law 2006; en C.M. Grundmann-van de Krol, 
Koersen door de Wet op het financieel toezicht, Den Haag: Boom Juridische Uitgevers 2007, 
p. 552 en volgende; alsook de aldaar aangehaalde literatuur en rechtspraak.  
 
Groene Serie, Toezicht Financiële Markten, artikel 1:25 Wft, aant. 5.2 
5.2. Taakstelling en mogelijke aansprakelijkheid van de toezichthouder 
Zoals eveneens is aangegeven in de toelichting bij art. 1:24 Wft kan art. 1:25 Wft mede 
grondslag vormen voor een vordering tegen de AFM op grond van falend toezicht. 
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Bijlage 6: Kopie Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM en 
bonusverbod staatsgesteunde ondernemingen 
  
 
Staatsblad van het Koninkrijk der Nederlanden  
 
Jaargang 2012  
 
265 
 
Wet van 7 juni 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en de Wet finan-
ciële markten BES in verband met het invoeren van een aansprakelijkheidsbeperking 
voor de toezichthouders op de financiële markten en het opnemen van regels met betrek-
king tot de beloning van dagelijks beleidsbepalers van financiële ondernemingen die 
staatsteun genieten (Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM en bonusverbod 
staatsgesteunde ondernemingen)  
 
Wij Beatrix, bij de gratie Gods, Koningin der Nederlanden, Prinses van Oranje-Nassau, enz. 
enz. enz.  
 
Allen, die deze zullen zien of horen lezen, saluut! doen te weten: Alzo Wij in overweging 
hebben genomen, dat het wenselijk is om de Wet op het financieel toezicht en de Wet finan-
ciële markten BES te wijzigen teneinde een aansprakelijkheidsbeperking in te voeren voor De 
Nederlandsche Bank N.V. en de Stichting Autoriteit Financiële Markten en dat het voorts 
wenselijk is regels te stellen met betrekking tot de beloning van dagelijks beleidsbepalers van 
financiële ondernemingen die staatssteun genieten in verband met de stabiliteit van het finan-
cieel stelsel; Zo is het, dat Wij, de Afdeling advisering van de Raad van State gehoord, en met 
gemeen overleg der Staten-Generaal, hebben goedgevonden en verstaan, gelijk Wij goedvin-
den en verstaan bij deze:  
 
 
ARTIKEL I  
 
Na artikel 1:25c van de Wet op het financieel toezicht wordt een artikel ingevoegd, luidende: 
 
Artikel 1:25d  
1. De Nederlandsche Bank, de leden van haar directie en raad van commissarissen en haar 
werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of nalaten in 
de uitoefening van een op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen taak of verleende 
bevoegdheid, tenzij deze schade in belangrijke mate het gevolg is van een opzettelijk onbe-
hoorlijke taakuitoefening of een opzettelijk onbehoorlijke uitoefening van bevoegdheden of in 
belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
2. De Autoriteit Financiële Markten, de leden van haar bestuur en raad van toezicht en haar 
werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of nalaten in 
de uitoefening van een op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen taak of verleende 
bevoegdheid, tenzij deze schade in belangrijke mate het gevolg is van een opzettelijk onbe-
hoorlijke taakuitoefening of een opzettelijke onbehoorlijke uitoefening van bevoegdheden of 
in belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
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ARTIKEL II  
 
Indien het bij koninklijke boodschap van 24 mei 2011 ingediende voorstel van wet, houdende 
regels met betrekking tot de financiële markten in de openbare lichamen Bonaire, Sint 
Eustatius en Saba en het toezicht op die markten (Wet financiële markten BES) (Kamerstuk-
ken 32 786), tot wet is of wordt verheven, wordt die wet als volgt gewijzigd:  
 
A 
 
In hoofdstuk 1, paragraaf 2, wordt na artikel 1:13 een artikel ingevoegd, luidende:  
 
Artikel 1:13a (aansprakelijkheidsbeperking toezichtautoriteiten)  
1. De Nederlandsche Bank, de leden van haar directie en raad van commissarissen en haar 
werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of nalaten in 
de uitoefening van haar op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen taak of verleende 
bevoegdheid, tenzij de schade in belangrijke mate het gevolg is van een opzettelijk onbehoor-
lijke taakuitoefening of een opzettelijk onbehoorlijke uitoefening van bevoegdheden of in 
belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
2. De Autoriteit Financiële Markten, de leden van haar bestuur en raad van toezicht en haar 
werknemers zijn niet aansprakelijk voor schade veroorzaakt door een handelen of nalaten in 
de uitoefening van haar op grond van een wettelijk voorschrift opgedragen taak of verleende 
bevoegdheid, tenzij de schade in belangrijke mate het gevolg is van een opzettelijk onbehoor-
lijke taakuitoefening of een opzettelijk onbehoorlijke uitoefening van bevoegdheden of in 
belangrijke mate te wijten is aan grove schuld.  
 
B 
 
In hoofdstuk 10, paragraaf 1, wordt na artikel 10:10 een artikel ingevoegd, luidende:  
 
Artikel 10:10a (aansprakelijkheidsbeperking toezichtautoriteiten) 
Artikel 1:13a is niet van toepassing op een handelen of nalaten van de Nederlandsche Bank, 
de Autoriteit Financiële Markten, de leden van hun organen of hun werknemers dat heeft 
plaatsgevonden voor de inwerkingtreding van artikel II van de Wet aansprakelijkheidsbeper-
king DNB en AFM.  
 
 
ARTIKEL III  
 
Artikel 1:25c205 van de Wet op het financieel toezicht is niet van toepassing op een handelen 
of nalaten van De Nederlandsche Bank N.V., de stichting Autoriteit Financiële Markten, de 
leden van hun organen en hun werknemers dat vóór het in werking treden van deze wet heeft 
plaatsgevonden.  
 
 
  
                                                 
205 Waarschijnlijk moet dit zijn: artikel 1:25d. 
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ARTIKEL IV  
 
In de Wet op het financieel toezicht wordt voor deel 2 een hoofdstuk ingevoegd, luidende:  
 
HOOFDSTUK 1.8 Beloningen van dagelijks beleidsbepalers bij steunmaatregelen  
 
Artikel 1:112  
1. Indien een financiële onderneming in verband met de stabiliteit van het financiële stelsel 
steun geniet of heeft genoten in de zin van artikel 107, eerste lid, van het Verdrag betreffende 
de werking van de Europese Unie, worden de door die onderneming aan haar dagelijks 
beleidsbepalers over de periode, waarin steun wordt of is genoten, toe te kennen of uit te 
keren beloningen, alsmede de door die onderneming aan haar dagelijks beleidsbepalers over 
de periode, voorafgaande aan de steunverlening, toe te kennen of uit te keren beloningen, voor 
zover die beloningen op het tijdstip dat de steunverlening aanving, nog niet waren toegekend 
of uitgekeerd, van rechtswege: 
a. op een waarde van € 0 gesteld, voor zover het betreft het niet vaste deel van de 
beloning, waarvan de toekenning geheel of gedeeltelijk afhankelijk is gesteld van het 
bereiken van bepaalde doelen of van het zich voordoen van bepaalde omstandigheden; 
b. op de waarde gesteld die zij hadden op het moment, onmiddellijk voorafgaand aan 
het van kracht worden van de steunmaatregel, voor zover het betreft de overige delen 
van de beloning, met dien verstande dat procentuele stijgingen van die overige delen 
van de beloning toegestaan blijven, voor zover die stijgingen eveneens gelden voor 
alle werknemers van de betrokken onderneming.  
2. Een financiële onderneming kent geen beloningen toe en keert geen beloningen uit in strijd 
met het eerste lid.  
3. Het orgaan dat belast is met het toezicht op het beleid en de algemene gang van zaken van 
de onderneming, ziet toe op de naleving van het tweede lid.  
4. Bedingen tussen een financiële onderneming en haar dagelijks beleidsbepalers, die in strijd 
zijn met de strekking van het eerste lid, zijn nietig.  
5. Indien de steun is verleend aan een groep in de zin van artikel 24b van Boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek of een tot zodanige groep behorende rechtspersoon of vennootschap, 
wordt de aan het hoofd van die groep staande groepsmaatschappij voor de toepassing van het 
eerste tot en met vierde lid aangemerkt als de in die leden bedoelde financiële onderneming. 
6. Indien de aan het hoofd van een groep als bedoeld in het vijfde lid staande groepsmaat-
schappij haar zetel buiten Nederland heeft, wordt in afwijking van het vijfde lid de binnen de 
groep hiërarchisch hoogste groepsmaatschappij met zetel in Nederland aangemerkt als de in 
het eerste tot en met vierde lid bedoelde financiële onderneming.  
 
Artikel 1:113  
1. Met steun aan een financiële onderneming wordt voor de toepassing van artikel 1:112, 
eerste lid, gelijkgesteld: 
a. een deelneming van de Staat der Nederlanden in verband met de stabiliteit van het 
financiële stelsel in die onderneming, of: 
b. indien de financiële onderneming deel uitmaakt van een groep als bedoeld in artikel 
24b van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek: een deelneming van de Staat der 
Nederlanden in verband met de stabiliteit van het financiële stelsel in een andere tot 
die groep behorende groepsmaatschappij.  
2. De gelijkstelling, bedoeld in het eerste lid, eindigt zodra met de afbouw van de deelneming 
van de Staat der Nederlanden een aanvang is gemaakt en de eerste vervreemding van door de 
Staat der Nederlanden gehouden aandelen daadwerkelijk heeft plaatsgevonden.  
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ARTIKEL V  
 
1. Artikel 1:112 van de Wet op het financieel toezicht is niet van toepassing op: 
a. beloningen over perioden waarin voorafgaand aan de inwerkingtreding van dat 
artikel steun is genoten, indien die steun reeds voor 6 oktober 2011 was verleend en 
voorafgaand aan het tijdstip van inwerkingtreding van dat artikel was beëindigd; 
b. beloningen van dagelijks beleidsbepalers, niet zijnde bestuurders, voor zover het 
steun betreft die is verleend aan een financiële onderneming voor 7 februari 2012.  
2. Artikel 1:112, eerste lid, aanhef en onderdeel a, van de Wet op het financieel toezicht is, 
indien een financiële onderneming op het tijdstip van inwerkingtreding van dat artikel steun 
geniet en deze steun reeds voor 6 oktober 2011 was verleend, niet van toepassing op reeds 
voor 26 oktober 2011 toegekende, maar nog niet uitgekeerde beloningen van haar bestuur-
ders.  
3. In afwijking van artikel 1:112, eerste lid, onderdeel b, van de Wet op het financieel toezicht 
wordt, indien een financiële onderneming op het tijdstip van inwerkingtreding van dat artikel 
steun geniet, en deze steun reeds voor 6 oktober 2011 was verleend, bij het bepalen van de 
waarde van de overige delen van de beloning van haar bestuurders uitgegaan van de waarde 
die deze overige delen van de beloning hadden op het tijdstip van inwerkingtreding van dat 
artikel, met dien verstande dat de voor de toepassing van artikel 1:112, eerste lid, onderdeel b, 
in acht te nemen waarde ten hoogste 120% van de waarde op 26 oktober 2011 bedraagt.  
4. In een geval als bedoeld in artikel 1:112, vijfde of zesde lid, van de Wet op het financieel 
toezicht wordt voor de toepassing van het tweede en derde lid voor «financiële onderneming» 
gelezen: de aan het hoofd van de groep staande groepsmaatschappij, onderscheidenlijk de 
binnen de groep hiërarchisch hoogste groepsmaatschappij met zetel in Nederland.  
 
 
ARTIKEL Va  
In afwijking van artikel 1:102, derde lid, van de Wet op het financieel toezicht beslist de 
Autoriteit Financiële Markten binnen twaalf maanden na ontvangst op een aanvraag van een 
vergunning voor het in Nederland aanbieden van beleggingsobjecten als bedoeld in artikel 1:1 
van die wet, voor zover die aanvraag is ingediend door een natuurlijke persoon, rechtspersoon 
of vennootschap die voor 1 januari 2012 beleggingsobjecten heeft aangeboden voor een nomi-
naal bedrag van ten minste € 50 000 en minder dan € 100 000. Bij ministeriële regeling kan 
die termijn twee maal worden verlengd met een periode van ten hoogste zes maanden.  
 
 
ARTIKEL VI  
1. Deze wet, met uitzondering van de artikelen IV, V en Va, treedt in werking op een bij 
koninklijk besluit te bepalen tijdstip, dat voor de verschillende artikelen verschillend kan 
worden vastgesteld.  
2. De artikelen IV, V en Va treden in werking met ingang van de dag na de datum van uitgifte 
van het Staatsblad waarin deze wet wordt geplaatst. De artikelen IV en V werken, voor finan-
ciële ondernemingen waaraan na 6 oktober 2011 steun wordt verleend, terug tot en met 6 
oktober 2011.  
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ARTIKEL VII  
Deze wet wordt aangehaald als: Wet aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM en 
bonusverbod staatsgesteunde ondernemingen.  
 
 
Lasten en bevelen dat deze in het Staatsblad zal worden geplaatst en dat alle ministeries, 
autoriteiten, colleges en ambtenaren wie zulks aangaat, aan de nauwkeurige uitvoering de 
hand zullen houden.  
 
 
Gegeven te ’s-Gravenhage, 7 juni 2012  
Beatrix  
 
De Minister van Financiën,  
J. C. de Jager  
 
Uitgegeven de negentiende juni 2012  
De Minister van Veiligheid en Justitie, 
I. W. Opstelten  
 
 
 
 
 
 
 
Bron: 19 juni 2012, Stb. 2012, 265 
 
